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RESUMEN 
El sector azucarero colombiano se encuentra ubicado principalmente en los departamentos del 
Cauca, Valle del Cauca y Risaralda, está conformado por trece ingenios, los cuales son 
abastecidos por cerca de 2.750 cultivadores de caña. El sector azucarero es uno de los grandes 
dinamizadores de la economía colombiana, debido a su aporte al PIB Nacional y Agrícola. 
Adicionalmente, la presencia de los ingenios hace que los municipios del área de influencia 
tengan mejores ingresos, sean más prósperos y que haya mejor calidad de vida para sus 
habitantes. Es por esto, que teniendo en cuenta la importancia que representa el sector cañicultor 
en la economía colombiana y evidenciando la mínima investigación realizada en el país en 
relación con la estructura de capital de las empresas del sector agrícola, se tomó la determinación 
de investigar un sector que aportara económica y socialmente al país, siendo el sector azucarero 
colombiano una excelente opción por su desempeño económico y la implementación de 
diferentes programas sociales.  
Por consiguiente, observando la falta de investigación relacionada con la determinación de la 
estructura de capital de empresas no cotizantes en bolsa, se estableció la siguiente pregunta: ¿Es 
viable para el sector azucarero a partir de su estructura de capital y la legislación financiera 
apalancarse a través del mercado de capitales colombiano? Es así como para dar respuesta a esta 
pregunta se planteó la siguiente metodología: caracterizar el sector azucarero, realizar una 
evaluación financiera, determinación de estructura de capital y valoración de empresas a través 
del EVA, establecer a través de una matriz DOFA las características que comparten los ingenios 
azucareros y finalmente teniendo en cuenta las características determinadas en la matriz DOFA 
determinar estrategias que permitan a los ingenios lograr un posible ingreso al mercado de 
valores colombiano. 
Por otra parte, con el desarrollo de la presente investigación se determinaron tres conclusiones 
relevantes. La primera enfocada a la caracterización del sector, donde se establecieron 
conclusiones de aspectos económicos, sociales y ambientales. La segunda relacionada con los 
resultados en la evaluación financiera y la determinación de la estructura de capital, con el fin de 
señalar el comportamiento de los ingenios azucareros. Y la tercera, enfocada a los resultados 
obtenidos de la matriz DOFA y la matriz de estrategias.  
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ABSTRACT 
The Colombian sugar industry is principal located in the departments of Cauca, Valle del Cauca 
and Risaralda; it consists of thirteen wits, which are supplied by about 2,750 cane growers. The 
sugar industry is one of the major driving forces of the Colombian economy due to its 
contribution to the national GDP and Agricultural. Additionally, the presence of the wits makes 
municipalities in the influence area have higher incomes, is more affluent and has better quality 
of life for its population. That is why, given the importance that represents the cañicultor sector in 
the Colombian economy and the minimal research conducted in the country in relation to the 
capital structure of companies in the agricultural sector, we took the determining to research a 
sector that have an economic contribution and social in the country. Therefore, the Colombian 
sugar industry is an excellent choice for its economic performance and the implementation of 
different social programs. 
Therefore, taking in account of minimum related research with the determination of the capital 
structure of companies non participants in the capital market, it was established the following 
question: Is viable for the sugar sector from its capital structure and financial legislation, leverage 
to through the Colombian capital market? For answer this question the following methodology is 
proposed: characterize the sugar sector, conduct a financial evaluation, determination of capital 
structure and valuation of companies through the EVA, establish the characteristics of the wits 
through of the DOFA matrix and finally taking into account the characteristics in the DOFA 
matrix, determine strategies to achieve a possible entry of the wits in the Colombian stock 
market. 
Moreover, with the development of this research three important conclusions were determined. 
The first focused on the characterization of the sector, where were established conclusions of 
economic, social and environmental aspects. The second related to the results in the financial 
evaluation and determination of the capital structure, in order to indicate the behavior of the sugar 
wits. And the third is focused on the results of the DOFA matrix and the matrix of strategies. 
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INTRODUCCIÓN 
 
El sector azucarero colombiano se encuentra ubicado en el valle geográfico del río Cauca, que 
abarca 47 municipios desde el norte del departamento del Cauca, la franja central del Valle del 
Cauca, hasta el sur del departamento de Risaralda. En esta región hay 225.560 hectáreas 
sembradas en caña de azúcar, de las cuales, el 25% corresponde a tierras propias de los ingenios y 
el restante 75% a más de 2.750 cultivadores de caña. Dichos cultivadores abastecen a 13 ingenios 
de la región (Cabaña, Carmelita, Manuelita, María Luisa, Mayagüez, Pichichí, Risaralda, 
Sancarlos, Tumaco, Ríopaila-Castilla, Incauca y Providencia) (Asocaña, 2015). De igual forma 
según Fedesarrollo (2014), respecto al Producto Interno Bruto: “por cada peso que los ingenios 
aportan, se genera en la economía un efecto cuatro veces mayor” (Pág. 6) demostrando así que 
este sector es un gran dinamizador de la economía colombiana. 
Por lo tanto aunque este sector es uno de los más representativos en la economía colombiana, la 
investigación en cuanto a su estructura de capital y valoración de empresas existente en el país 
con relación a los ingenios azucareros es mínima, lo que impide tener un panorama o perspectiva 
del comportamiento financiero de estas empresas como lo es el apalancamiento, la inversión, la 
reducción de costos y el aumento de capital. Adicionalmente, en el sector azucarero se evidencia 
una problemática en la divulgación de la información contable de estas compañías, generando así 
una dificultad en la recopilación de los datos necesarios para desarrollar la presente investigación.  
Teniendo en cuenta el vacío de información mencionado anteriormente, se pretende determinar la 
viabilidad de que el sector azucarero colombiano (ingenios), a partir de su estructura de capital y 
el alcance de la regulación financiera, incursione en el mercado de capitales, particularmente en 
renta fija y renta variable. Por consiguiente, en la presente investigación se realizará una 
evaluación financiera de cada uno de los ingenios azucareros del país en el periodo comprendido 
entre 2008 - 2013, considerando que en Colombia existen trece ingenios, de los cuales se 
tomaron de muestra once de ellos, al ser las empresas que contribuyen al objetivo de la presente 
investigación, es decir ser empresas que no cotizan en bolsa; por lo tanto se eliminaron del 
estudio los Ingenios Ríopaila y Central Castilla debido a que son empresas que en la actualidad 
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia y de esta manera no responden al criterio de 
selección de la muestra necesario para la presente investigación.  
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Así mismo, en cuanto al proceso metodológico, se desarrollara en primer lugar una 
caracterización del sector azucarero colombiano, con el fin de brindar al lector un panorama más 
claro sobre el comportamiento del sector en general. En segundo lugar, se realizará la recolección 
de la información financiera de cada una de las compañías, con el propósito de aplicar una 
evaluación financiera y una valoración de empresas. Por último se procederá a identificar las 
compañías del sector cañicultor colombiano, que según la estructura de capital y el marco 
regulatorio financiero cumplan con los requisitos para incursionar en el mercado de capitales, con 
el objetivo de definir las estrategias que las compañías del sector azucarero pueden considerar 
para incursionar en el mercado de capitales colombiano.  
Con respecto a los capítulos trabajados en la presente monografía, se presentan tres secciones que 
buscar cumplir a cabalidad con cada uno de los objetivos propuestos. En primer lugar se 
encuentra el capítulo de marco referencial y metodología, en el cual se relacionan las teorías y 
antecedentes relacionados con la investigación, así como el marco legal y una descripción 
detallada de la metodología aplicada. En segundo lugar, se encuentra el capítulo de 
caracterización, evaluación financiera y estructura de capital del sector azucarero colombiano, en 
el cual se realizó la caracterización del sector, evidenciando los datos de mayor relevancia, 
aplicación de indicadores financieros y determinación de estructura de capital. Finalmente, el 
tercer capítulo se denomina matriz DOFA y definición de estrategias, y en este capítulo se 
pretende establecer las características comunes entre los ingenios con el fin de determinar 
estrategias que permitan a las empresas una posible incursión en el mercado de valores 
colombiano. 
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CAPÍTULO 1. MARCO REFERENCIAL Y METODOLOGÍA 
1.1 Marco referencial 
1.1.1 Marco Teórico para el análisis de la estructura de capital y valoración de empresas 
 
Existen modelos teóricos que buscan explicar la composición del capital y a su vez de la 
estructura financiera, ya que estas se encuentran condicionadas a las oportunidades de inversión y 
financiación de las firmas, las cuales buscan apalancarse a través de los recursos propios y la 
deuda; es por esto que existen postulados que buscan dar respuesta a la estructura de capital de 
las compañías. Teniendo en cuenta lo anterior, los modelos que se plantean en la presente 
investigación son los siguientes: en primer lugar, se encuentra el teorema de Modigliani y Miller 
(1958), el cual, es el punto de partida, para las teorías de agencia, conocidas como: teoría del 
Equilibrio Estático (Trade off Theory) y la teoría de Jerarquía Financiera (Pecking Order 
Theory), siendo estas dos últimas, las teorías que tienen en cuenta la asimetría de la información 
para la determinación de la estructura de capital. Así mismo, otra teoría que será tenida en cuenta 
para la determinación del costo de la deuda, será la teoría de Portafolio, desarrollada por 
Markowitz, la cual ha sido “fuente para la elaboración de posteriores modelos que han tratado de 
explicar y predecir el funcionamiento del mercado de capitales” (Bustamante, 2013, p. 75), uno 
de esos modelos es el Capital Asset Pricing Model – CAPM, desarrollado por, William F. 
Sharpe, el cual tiene una relación directa con el concepto de Costo Medio Ponderado de Capital 
(WACC).  
Adicionalmente, es importante resaltar que para determinar las teorías aptas para el desarrollo de 
la presente monografía, se tuvieron  en cuenta como base fundamental, los antecedentes de 
investigación, considerando que estos se centran en trabajos o investigaciones con objetivos 
similares o que van encaminados a la determinación de la estructura de capital. 
Es así, como en primer lugar se tratará el teorema de Modigliani – Miller (MM), teniendo en 
cuenta que este teorema, es la base del pensamiento moderno de la estructura de capital, donde se 
plantea que el valor de la empresa dependerá exclusivamente de su capacidad generadora de renta 
(Bebczuk, 2000). Franco Modigliani y Merton Miller, fueron unos de los primeros autores en 
desarrollar un análisis acerca de la estructura financiera de las firmas. De igual forma, el teorema 
de MM, plantea que la estructura financiera óptima será aquella que maximice el valor de 
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mercado de la empresa y minimice el costo del capital. El análisis realizado por este teorema 
consta de dos etapas: la primera consiste en establecer la independencia del valor de la firma 
respecto a su estructura de financiamiento, y la segunda, toma en consideración el impuesto sobre 
el ingreso de las sociedades, lo que conduce a concluir que hay una relación directa entre el valor 
de la empresa y su nivel de endeudamiento (Fernández, 2013). De igual forma, los autores de la 
teoría Modigliani-Miller plantearon supuestos (Dumrauf, 2013) que se enuncian a continuación, 
con el fin de comprender fácilmente el teorema: 
1. Los mercados de capitales son perfectos. No hay costos de transacción ni para los 
individuos, ni para las compañías. Los inversores tienen conducta racional y pretenderán 
maximizar la riqueza. 
2. Los beneficios futuros (el resultado operativo o de explotación) de la empresa vienen 
representados por una variable aleatoria subjetiva. Se asume que todos los individuos 
coinciden en cuanto a los rendimientos esperados. Estos beneficios aparecen 
representados por el resultado operativo antes de intereses e impuestos (EBIT). 
3. Las empresas se pueden agrupar en clases de rendimiento equivalente, de tal forma que 
el rendimiento de las acciones de una empresa, es proporcional al rendimiento de las 
acciones de cualquier otra empresa en la misma clase.   
4. Toda la deuda es libre de riesgo, de forma que la tasa de interés de la deuda es una tasa 
libre de riesgo. Tanto las compañías como los individuos pueden endeudarse a dicha tasa. 
5. No hay impuestos corporativos, ni impuestos personales, ni costos de quiebra. 
Adicionalmente, según Modigliani – Miller una empresa no puede cambiar el valor total de sus 
valores en circulación modificando las proporciones de su estructura de capital. Es decir, el valor 
de la empresa siempre es el mismo en diferentes estructuras de capital (Westerfield, Ross, & 
Jaffe, 2012). 
Teniendo en lo cuenta lo anterior, el teorema de Modigliani – Miller fue utilizado en la 
investigación realizada por Andrea Orjuela y Claudia Reyes (2013), siendo el objetivo principal 
de este trabajo, establecer los determinantes de la estructura de capital de las empresas bogotanas, 
teniendo en cuenta el tamaño de cada una de estas compañías. Observando lo anterior, se puede 
concluir de esta investigación, que aunque según los estudios y cálculos realizados por las 
autoras, los resultados no tienen concordancia y violan los supuestos de la teoría planteada por 
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Modigliani y Miller, la razón principal de la divergencia de los datos, es que la teoría de MM 
plantea la existencia de economías perfectas, situación que es totalmente contraria en la 
investigación (Orjuela & Reyes Benavides, 2013). 
Por consiguiente, el teorema de MM se convierte en el punto de partida para futuros postulados, 
que buscan explicar la estructura de capital con algunas variaciones, como la asimetría de la 
información. Con estos aportes se busca generar teorías que expliquen mejor el funcionamiento 
de los mercados en la actualidad; teniendo en cuenta que un mercado nunca es perfecto y que la 
información no siempre es la misma para todas las partes. Una de las teorías que nacen como 
complemento a la teoría MM y que plantea nuevos aspectos para la determinación de la 
estructura de capital, es la Teoría del Trade-Off, la cual establece que la estructura financiera 
óptima de las empresas queda determinada por la interacción de fuerzas competitivas que 
presionan sobre las decisiones de financiamiento; las fuerzas que se toman en cuenta, son las 
ventajas impositivas del financiamiento con deuda y los costos de quiebra. Así mismo, teniendo 
en cuenta los intereses pagados por el endeudamiento, que son generalmente deducibles de la 
base impositiva del impuesto sobre la renta de las empresas, la solución óptima sería contratar el 
máximo posible de deuda. Aunque también es importante resaltar, que entre más se endeude la 
empresa, más se incrementa la probabilidad de enfrentar problemas financieros, de los cuales el 
más grave es la quiebra (Fernández, 2013). 
Ahora bien, contrariamente a todo lo planteado por la teoría del Trade off, en 1984 aparece la 
Teoría del Pecking Order o de Jerarquía de Preferencia de Financiamiento, liderada 
principalmente por Stewart Myers, donde plantea que la empresa no tiene una razón óptima de 
endeudamiento que se pueda arribar por una compensación de costos-beneficios, sino que lo 
fundamental de la política de financiamiento es disminuir los costos de financiamiento externos 
generados por problemas de información asimétrica entre administradores e inversores externos. 
Por lo tanto, la empresa optaría primero por fuentes internas libres de información asimétrica. 
Para describir el funcionamiento de la Teoría de la Jerarquía Financiera, Myers (1984) formula 
cuatro enunciados que explican este modelo: 
1. Las empresas prefieren la financiación interna 
2. La tasa de reparto de dividendos estimada se adapta a las oportunidades de inversión 
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3. La política de dividendos es fija, las fluctuaciones en la rentabilidad y las oportunidades 
de inversión son impredecibles, con lo cual los flujos de caja generados internamente 
pueden ser mayores o menores a sus gastos de capital 
4. Si se requiere de financiación externa, la empresa emite primero los títulos más seguros 
(esto es, primero deuda, luego títulos híbridos como obligaciones convertibles, y recursos 
propios como último recurso para la obtención de fondos). 
Así mismo, para Watson & Wilson (2002), si bien la Teoría del Trade-off, identifica sólo dos 
tipos de financiación: recursos propios y deuda, la Teoría de la Jerarquía Financiera distingue 
como fuentes de recursos los fondos generados internamente, la deuda y la emisión de acciones, 
aun cuando la primera y la última constituyen los recursos propios. 
Según lo mencionado anteriormente sobre las teorías de agencia, estas realizaron un aporte 
significativo a la investigación realizada por Morales Schnettler (2010), donde se evidencian los 
enfoques existentes, para determinar la estructura de capital, enfatizando en las micro y pequeñas 
empresas. Así mismo, se debe tener en cuenta que es complejo elegir un modelo de estructura de 
capital, debido a que un solo modelo no logra capturar todos los aspectos relevantes. Además 
cuando se trata de micro y pequeñas empresas, la determinación de la estructura de capital, es 
más significativa por las características que las diferencian de las grandes empresas, como el 
mercado en el que operan, activos, ingresos, costos, entre otros. Teniendo en cuenta lo anterior, 
uno de los enfoques que plantea la investigación para la estructura de capital, es el Modelo de 
información asimétrica: en este enfoque los gerentes poseen información privada de los flujos de 
fondos de la empresa o de las oportunidades de inversión; generando una existencia de asimetrías 
de información. Es importante resaltar, que existe un orden de elección de fuentes de 
financiamiento: ocasionando que si el autofinanciamiento es insuficiente, se recurre al 
financiamiento y como última instancia a la emisión de capital accionario. Es así, como en 
conclusión, la mayoría de las empresas a las que se les determinó la estructura de capital, poseen 
un nivel de deuda donde predomina los aportes de los socios, y los aportes de terceros (Morales, 
2010). 
Por otra parte, en el documento realizado por Santos Cuevas & Bueno (2013), investigación en la 
cual las teorías de asimetría de la información representan un significativo aporte, se realizó un 
estudio sobre la teoría de agencia como determinación de la estructura de capital y 
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adicionalmente fue un estudio empírico aplicado a ocho sectores económicos del departamento 
del Valle del Cauca, durante los periodos del 2005 al 2010 incluyendo 4219 empresas. Los 
sectores que se tuvieron en cuenta para la investigación fueron: 
 
 Agrícola (el de mayor participación con un 25%; que comprendían 1042 empresas) 
 Productos alimenticios 
 Fabricación de prendas de vestir 
 Manufactura y calzado 
 Productos de plástico 
 Comercio al por mayor y menor 
 Actividades de informática 
Ellos enuncian a los autores Frank y Goyal (2004), para los cuales, existen tres tipos de estructura 
de capital:  
1. Teoría de intercambio entre beneficios y costos de deuda. 
2. Teoría de jerarquización. 
3. Teoría de sincronización del mercado. 
Indicando que la relación de agencia y la asimetría de la información son determinantes de la 
estructura de capital. A través de esta investigación, se determinaron que las decisiones 
relacionadas con la estructura de capital están influenciadas por determinantes asociados a la 
estructura de propiedad operativa y financiera (Santos & Bueno Cuevas, 2013). 
En cuanto a la influencia de la regulación sobre la estructura de capital de las empresas, 
documento escrito por Menéndez (2013), el cual tiene como objetivo principal estudiar la 
estructura de capital de las empresas sujetas a regulación y como las decisiones adoptadas por las 
compañías que tienen el propósito de ofrecer a los accionistas una remuneración ajustada al nivel 
de riesgo al que están expuestos, pueden afectar su nivel de producción o la evolución del precio 
de los factores productivos utilizados. Es así, como para explicar la influencia, el autor tiene en 
cuenta algunas teorías como: la teoría fiscal, la teoría informativa o de señales y la teoría 
financiera de agencia, con las cuales realizó una explicación de los efectos y las incidencias que 
tiene la regulación sobre la estructura de capital. De esta forma, el autor luego de realizar el 
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respectivo estudio, llega a la conclusión de que según la teoría de agencia, las empresas con 
influencia de la regulación, poseen un alto nivel de endeudamiento pero que asimismo, la 
regulación reduce la exposición al riesgo por parte de los acreedores; además una mayor 
influencia de la regulación permite atenuar el riesgo de sustitución de activos, logrando un mayor 
aprovechamiento de las ventajas fiscales asociadas a la emisión de deuda (Menéndez Alonso, 
2013) 
De igual forma, según el documento realizado por la Comisión Económica para América Latina y 
el Caribe (2011), el cual tiene como objetivo principal medir el efecto de la regulación del 
mercado de valores sobre las decisiones de gobierno corporativo de las empresas 
latinoamericanas; donde un ajuste en la regulación del mercado de valores, podría generar un 
mayor uso de los instrumentos utilizados, debido a que según el estudio realizado por la CEPAL, 
la mayoría de las empresas basan su financiamiento en recursos propios sin importar las ventajas 
que puede generar la participación en el mercado de capitales. Este panorama se presenta, debido 
a que las normas y regulaciones que se plantean en cada uno de los mercados de valores 
latinoamericanos son un obstáculo, a la hora de que una empresa decida realizar cotización en 
alguna bolsa de valores. La metodología utilizada en el documento consiste en realizar un análisis 
de las políticas del gobierno corporativo y su influencia sobre la estructura de capital, de algunas 
de las empresas latinoamericanas más importantes, por lo que para determinar la estructura de 
capital se utilizan dos teorías de agencia (Pecking Order and Static Tradeoff). Teniendo en cuenta 
lo anterior, el documento concluye, que es necesario que los gobiernos realicen un ajuste de la 
regulación financiera, para permitir que más empresas puedan ingresar al mercado de valores, 
considerando que el estudio arrojo que este panorama permitiría generar mayor dinamismo y 
crecimiento en los mercados de valores de los países latinoamericanos (Comision Economica 
Para America Latina y el Caribe, 2011). 
Es así, como teniendo en cuenta las teorías presentadas hasta el momento y su relación con cada 
uno de los antecedentes de investigación, se demuestra la clara evolución en materia de estructura 
de capital que ha tenido el mundo científico financiero, pues a partir de la tesis de MM en 1958 
se desprenden grandes teorías, siendo las más analizadas y a la vez contrapuestas las del Trade 
off y Pecking Order, aunque ninguna de las dos logra explicar el comportamiento de las empresas 
en cuanto al uso de la deuda. Por otra parte, las dos teorías de agencia que se plantean para la 
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investigación, si bien presentan algunos vacíos, principalmente con respecto al uso de la deuda; 
permiten determinar una estructura de capital que no se basa en mercados perfectos y donde 
existen impuestos, contemplando información más veraz (la información es asimétrica, elección 
de diferentes fuentes de financiamiento, entre otros), lo que permite determinar y analizar una 
mejor estructura de capital. 
Adicionalmente, a las teorías planteadas anteriormente para determinar la estructura de capital de 
las empresas, la teoría de Portafolio de Harry Markowitz, la cual plantea las ventajas de 
diversificar inversiones con el fin de reducir el riesgo y teniendo en cuenta, que esta teoría 
influenció la creación del modelo de valoración de precios de los activos financieros (CAPM), y 
es la relación entre el riesgo por invertir en un determinado activo financiero (acciones de una 
empresa, portafolio de activos financieros, etc.) y la rentabilidad que esperamos obtener por ese 
riesgo de inversión. El CAPM es muy útil para valorar empresas a través del modelo de 
descuento de dividendos, modelo de descuento de flujos de caja disponibles para los accionistas y 
para el cálculo del WACC (Coste Medio Ponderado de Capital). 
Un aporte importante del desarrollo del CAPM, se encuentra en el trabajo realizado por Gallardo 
Vargas (2011), el cual elaboró una metodología para el cálculo del WACC, para aquellas 
empresas que no cotizan en bolsa. Adicionalmente, este estudio se fundamentó en el riesgo 
sistemático, Beta y el valor de mercado de las empresas y fue realizado sobre empresas privadas 
del sector agroindustrial colombiano. Con esta investigación, se pudo determinar que aunque las 
empresas que no cotizan en bolsa, no cuentan con información de mercado en cuanto a sus 
acciones, este se puede calcular a través del método CAPM adaptándolo al beta apalancado; 
permitiendo de esta forma, determinar el valor al que estas compañías pueden emitir sus 
acciones, teniendo en cuenta cada uno de los riesgos. Así mismo, es importante indicar, que en el 
caso de que los proyectos de inversión sean montos considerables que cambien la estructura de 
capital de la empresa, se debe utilizar un WACC diferente al de la empresa sin proyectos 
(Gallardo Vargas, 2011). 
Adicionalmente, teniendo en cuenta los antecedentes mencionados anteriormente, los cuales son 
parte fundamental para el desarrollo de la presente investigación, es importante resaltar que los 
autores también plantean otro tipo de modelos y teorías, los cuales presentan un común 
denominador y es el: desarrollo de las variables y resultados sobre supuestos; por lo que estos 
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factores resultarían siendo ineficaces para el cumplimiento de los objetivos que se tienen 
planteados. El Modelo Damodaran, es un ejemplo de ello, este modelo se fundamenta en la 
estimación de sinergias, las cuales buscan valorar flujos de fondos y valores terminales, y es 
necesario partir del supuesto de una tasa de crecimiento y de oportunidad de los inversionistas 
que difícilmente se encuentre publicado en informes sectoriales.  
 
Otro conjunto de factores que se excluyen, son las tasas de crecimiento, adaptación de las tasas 
de crecimiento y tasas de descuento al riesgo, ya que, estas son aplicables a empresas que cotizan 
en bolsa y no aporta al propósito fundamental de la investigación, dada la muestra de empresas 
elegidas. Para finalizar el modelo de regresión lineal de mínimos cuadrados ordinarios no se 
aplicará, debido a que este modelo se basa en supuestos y lo que busca es determinar una recta 
que se ajuste adecuadamente a una nube de puntos definida por una variable dependiente y 
diferentes variables explicativas, evidenciado así, que este modelo no se adapta al objetivo de la 
investigación. 
 
Por lo tanto, teniendo en cuenta cada uno de los estudios realizados y sus respectivas teorías, 
estas se convierten en la guía para determinar la estructura de capital de cada una de las empresas 
pertenecientes al sector azucarero y evaluar la aplicabilidad de esta valoración empresarial a la 
regulación financiera colombiana, con el fin de determinar la viabilidad de que los ingenios 
azucareros se apalanquen a través del mercado de valores específicamente en renta fija y renta 
variable.  
1.1.2 Marco institucional y legal del mercado de valores colombiano 
 
Teniendo en cuenta la Regulación Financiera Colombiana y la importancia que representa para 
una empresa en caso de un posible ingreso al Mercado de Capitales Colombiano; a continuación 
se presentaran los aspectos legales más importantes y que tienen mayor relevancia para la 
presente investigación y para el cumplimiento de cada uno de sus objetivos. El marco 
institucional y legal está conformado de la siguiente manera: 
 El Decreto 2555 del 2010, permite evidenciar los requisitos como montos y plazos, así 
como el proceso que se debe seguir en caso de que una empresa decida realizar emisión de 
bonos. Adicionalmente, este decreto permite conocer las normas aplicables a los 
establecimientos de crédito, evaluación y calificación del riesgo, endeudamiento empresarial 
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e individual, entre otros aspectos; aunque es importante recalcar que debido a que estos 
temas no tiene relevancia, ni un aporte directo al objetivo de la investigación no están 
contenidos en el cuadro resumen. 
 El Reglamento general de la Bolsa de Valores de Colombia S.A, permite conocer las 
generalidades y los requisitos necesarios para que una empresa pueda realizar emisión de 
acciones. Así mismo, en este reglamento se puede evidenciar la normatividad referente al 
funcionamiento de la Bolsa de Valores y los deberes y derechos de cada uno de los 
miembros de la BVC. Teniendo en cuenta lo anterior, en el cuadro resumen de este 
reglamento se pretende dar al lector una visión de los aspectos más importantes y de mayor 
relevancia en cuanto al cumplimiento del objetivo de la presente investigación, el cual busca 
determinar los requisitos mínimos para que una compañía pueda emitir y negociar valores 
en la Bolsa de Colombia. 
 
Es importante resaltar que la reglamentación mencionada anteriormente, está relacionada de una 
forma importante con el proyecto, debido a que permite a los ingenios (consumidor financiero) 
conocer cuáles son sus derechos y deberes cuando se pretende tener participación en el mercado 
de valores; y de igual forma, explica derechos, deberes, obligaciones, garantías y disposiciones de 
dichos mercados en relación con el consumidor financiero. 
Así mismo, se pretende brindar al lector información adicional sobre la legislación relacionada al 
proyecto desarrollado, por lo cual, en los anexos 01 y 02 se podrá encontrar dos mapas 
relacionados con: 
 La Ley 1328 del 15 de Julio de 2009, la cual busca establecer los principios y las reglas que 
rigen a los consumidores financieros en materia financiera, de seguros, del mercado de 
valores y otras disposiciones. 
 La Circular Bolsa de Valores de Colombia S.A, es un boletín normativo por medio del cual 
la BVC da a conocer los documentos requeridos para realizar inscripción de valores, ya sean 
Acciones, Bonos de deuda pública, Bonos obligatoriamente convertibles en acciones 
(BOCEAS), Fondos Bursátiles, entre otros. Así mismo, permite conocer el proceso 
requerido para la autorización de la inscripción de los valores anteriormente mencionados y 
cuáles son los requisitos que debe cumplir el emisor antes y después de realizar la 
inscripción y emisión.  
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Figura 1. Aspectos Generales Reglamento General de la Bolsa de Valores S.A 
Fuente: Elaboración propia en base en datos obtenidos del Reglamento General de la Bolsa de Valores S.A actualizado al 30 de Abril de 2015 
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1.2 Metodología 
 
Según lo evidenciando anteriormente en el marco referencial, en esta segunda parte del capítulo, 
se indicará al lector, la metodología que se utilizará para el desarrollo de los siguientes objetivos: 
 
1. Caracterizar el sector azucarero, en cuanto al desarrollo y aportes de los ingenios a esta 
actividad económica. 
2. Evaluar la estructura de capital de cada una de las compañías pertenecientes al sector 
cañicultor colombiano durante el periodo comprendido entre 2008 – 2013. 
3. Identificar las compañías del sector cañicultor colombiano, que según el marco 
regulatorio financiero cumplan con los requisitos para incursionar en el mercado de 
capitales. 
4. Definir las estrategias que las compañías del sector azucarero pueden considerar para 
incursionar en el mercado de capitales colombiano. 
 
Para el desarrollo del trabajo se utilizó una metodología cualitativa y cuantitativa, las cuales serán 
explicadas en detalle, a continuación: 
1.2.1 Metodología Cualitativa: 
 
El método cualitativo es un método científico empleado en diferentes disciplinas, especialmente 
en las ciencias sociales. La metodología cualitativa se basa en principios teóricos como la 
fenomenología, la hermenéutica, la interacción social, utilizando métodos de recolección de la 
información que difieren del método cuantitativo al no poder ser plasmados en números 
(Sinapsit, 2015). En la presente investigación, el método cualitativo utilizado para desarrollar el 
primer objetivo, será la descripción de datos; teniendo en cuenta, que es una metodología que 
permite determinar los aspectos principales de un tema específico, el cual en esta monografía es 
la caracterización del sector. Es importante tener en cuenta que esta metodología se desarrolla a 
través de tres pasos, los cuales se relacionan a continuación:  
 
1. Preparación y descripción del material inicial: consiste en preparar la base documental. Es 
importante tener en cuenta, que para esta etapa, la información debe ser (Universidad de la 
Republica, 2008): 
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a. Detectable (Saber que existe); Ubicable (Donde se encuentra) y Transable (donde y 
como se obtuvo, cuáles son sus fuentes). 
2. Reducción de datos: teniendo en cuenta la información recolectada en el paso anterior, se 
deberá realizar una reducción de datos; la cual para esta investigación, se realizará por 
medio de: 
a. Redacción de resúmenes: consiste en reducir la información identificando conceptos 
relevantes y como estos se relacionan entre sí. 
3. Elección y aplicación de los métodos de análisis: consiste en realizar el análisis de los datos 
utilizando el método de análisis histórico; es decir que analiza los datos y tiene en cuenta 
cierto tipo de evolución a través del tiempo (Universidad de la Republica, 2008). En este 
caso, se refiere a datos macroeconómicos y microeconómicos; como participación del PIB, 
empleo, comercio internacional, entre otros.  
En cuanto a la metodología cualitativa necesaria para el desarrollo del tercer y cuarto objetivo, 
esta consiste básicamente en una metodología descriptiva, la cual busca proporcionar un análisis 
de las similitudes entre los ingenios azucareros; permitiendo generar grupos de empresas que 
cuentan con perfiles similares, con el fin de establecer estrategias que les permitan determinar su 
posible ingreso al mercado de valores como medio de apalancamiento. 
1.2.2 Metodología Cuantitativa 
 
Se le llama método cuantitativo o investigación cuantitativa a la metodología que utiliza los 
números para examinar datos o información. El método cuantitativo se desarrolla mediante 
hipótesis y es mediante estos métodos que esas hipótesis pueden ser verificadas (Sinapsit, 2015). 
Por lo tanto, esta será la metodología utilizada para el desarrollo del segundo objetivo, el cual se 
desarrollará, bajo un diseño no experimental de tipo longitudinal, teniendo en cuenta, que se 
evaluarán variables, en diferentes momentos de la muestra tomada del sector azucarero entre 
2008-2013. Es importante recalcar que la elección del sector azucarero se realizó teniendo en 
cuenta, que este sector es uno de los más importantes tanto a nivel económico como social en el 
país, siendo el tercer sector que más aporta económicamente (Asocaña, 2014). Así mismo, su 
impacto sobre la calidad de vida y la generación de empleo en las regiones donde se encuentran 
ubicados los ingenios azucareros, es muy significativa, por lo que su aporte al desarrollo social 
del país no puede ser desconocido. Teniendo en cuenta lo anterior, en el Capítulo 2, sección 1.1, 
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el lector podrá encontrar una descripción más detallada del Sector Azucarero Colombiano. Por 
otra parte, otro de los aspectos que motivó el estudio e investigación del Sector Azucarero y su 
relación con la estructura de capital, fue la mínima investigación desarrollada a nivel nacional. 
 
Así mismo, en cuanto al periodo de tiempo elegido para el análisis requerido en la presente 
investigación, se tomaron los periodos 2008 – 2013, porque permiten evidenciar y analizar de una 
forma más eficiente, el comportamiento y las tendencias presentadas en el sector azucarero. 
Adicionalmente, es importante aclarar que el año 2014, no fue tenido en cuenta en el análisis, 
debido a que en el periodo de tiempo en el que se realiza la investigación, los datos necesarios no 
se encuentran actualizados hasta este año. Por otra parte, como se mencionó anteriormente la 
metodología cuantitativa, tiene en cuenta variables para realizar el respectivo análisis. En este 
caso las variables determinadas son: una variable dependiente, la cual se conforma por las 
compañías pertenecientes al sector azucarero y busca ser explicada por las variables 
independientes o mediadoras, las cuales son la regulación financiera y la estructura de capital, 
con el fin de analizar la viabilidad de que las compañías pertenecientes al sector azucarero se 
apalanquen a través del mercado de valores colombiano. 
 
Adicionalmente, es importante recalcar que el sector azucarero se conforma de trece empresas o 
ingenios azucareros, los cuales son: Ingenio Carmelita, Central Castilla, Central Tumaco, 
Incauca, La Cabaña, Manuelita, María Luisa, Mayagüez, Pichichi, Providencia, Ríopaila, 
Risaralda y San Carlos, entre los cuales Ingenio Ríopaila e Ingenio Central Castilla son empresas 
que cotizan actualmente en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo cual fueron excluidas de la 
muestra tomada para el desarrollo de esta investigación, ya que su información no es necesaria 
para el desarrollo del objetivo de la presente monografía, teniendo en cuenta que parte de este 
objetivo consiste en determinar la estructura de capital de empresas no cotizantes en la Bolsa de 
Valores. Es así, como la muestra final para la investigación, está compuesta por las once 
empresas restantes, las cuales fueron mencionadas anteriormente. 
 
Es importante mencionar que en relación al marco teórico utilizado en la presente monografía y 
antes de continuar con el desarrollo de cada uno de los objetivos establecidos, es necesario 
indicar que las teorías Pecking Order y Trade off, las cuales son consideradas como teorías de 
asimetría de la información, están presentes en el desarrollo general de la monografía, 
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especialmente en la recolección de información cuantitativa, ya que esta no es completa, veraz y 
es de difícil acceso, evidenciando así la asimetría de la información entre las compañías del 
sector azucarero, a pesar de que estas cumplen con objetos sociales similares. 
 
De igual forma, en el desarrollo de la monografía no se realiza ningún tipo de modificación a los 
datos financieros obtenidos, con el fin de lograr imparcialidad en los resultados y permitiendo así 
que la información recolectada sea más estilizada y comparable. Adicionalmente, teniendo en 
cuenta, que estas teorías de agencia identifican diferentes fuentes de financiación, incluyendo 
recursos propios y emisión de deuda (bonos), se pretende determinar la viabilidad de que las 
compañías del sector azucarero se financien con este tipo de recursos (renta fija y renta variable), 
a través del desarrollo de cada uno de los objetivos planteados. 
 
Así mismo, para dar cumplimiento al segundo objetivo, se hace necesario realizar una evaluación 
financiera de cada una de las compañías. Para realizar esta evaluación se hizo necesario obtener 
el balance general y el estado de resultados de cada una de las empresas, durante los periodos 
2008 – 2013; ya que la información contenida en estos estados financieros permite determinar 
indicadores de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento, con el fin de observar cómo se 
encuentran las empresas a nivel financiero. Por otra parte, para continuar con el desarrollo de este 
objetivo se procederá a determinar la estructura de capital de las empresas azucareras, a través de 
la determinación de los siguientes indicadores: 
 
 WACC: El cual será determinado teniendo en cuenta los pasivos promedios de las 
compañías y los gastos financieros de cada uno de los periodos analizados, con el fin de 
determinar el costo de los pasivos. Así mismo, el costo del patrimonio, será determinado 
con la sumatoria del costo de los pasivos y un Spread (DTF) correspondiente a cada año 
analizado. 
 NOPAT: Este indicador se determinará tomando la utilidad operacional + gastos no 
operacionales – impuestos; la determinación del NOPAT se realizara con el fin de 
determinar un rubro necesario para la aplicación del EVA (Valor Económico Agregado), el 
cual será explicado más adelante. 
 ION: La determinación de este indicador se realiza teniendo en cuenta la diferencia entre el 
valor de los activos totales y los pasivos sin costo. Donde los pasivos sin costo son 
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calculados con la sumatoria de los rubros de proveedores y costos y gastos por pagar; ya que 
estos pasivos son los que no representan ningún tipo de interés o carga financiera para la 
compañía.  
 
De igual forma, para completar el desarrollo del objetivo número dos, se realizará la 
determinación del indicador EVA, con el fin de determinar el estado de las compañías y su nivel 
de generación de valor. El EVA requiere de tres componentes para ser determinado: NOPAT, 
WACC y Capital Invertido; los dos primeros componentes ya fueron explicados anteriormente. 
Mientras que el Capital Invertido es un rubro que se realiza tomando en cuenta la diferencia entre 
el total del patrimonio y el pasivo costoso. Donde el pasivo costoso se compone por las 
obligaciones financieras y bonos y papeles comerciales de corto y largo plazo. 
 
Por consiguiente, teniendo en cuenta cada una de las etapas planteadas anteriormente, a 
continuación se puede evidenciar un cuadro a manera de resumen de la metodología utilizada en 
la investigación, de acuerdo a los objetivos planteados: 
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Figura 2. Cuadro resumen de la metodología utilizada 
Fuente: Elaboración propia en base a la metodología propuesta
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CAPÍTULO 2. CARACTERIZACIÓN, EVALUACIÓN FINANCIERA Y ESTRUCTURA 
DE CAPITAL DEL SECTOR AZUCARERO COLOMBIANO 
2.1 Caracterización del sector 
 
En el presente capítulo se pretende analizar el sector azucarero colombiano teniendo en cuenta 
los aspectos más relevantes, como lo son: producción, efectos sobre la economía, generación de 
empleo y programas sociales. 
Por tanto, es importante resaltar en primer lugar que a nivel mundial, Colombia juega un papel 
importante como productor en el mercado azucarero. Según la Organización Internacional del 
Azúcar, en lo corrido del año 2013, la producción de 2,13 millones de toneladas de azúcar 
aproximadamente, posicionó al país en el décimo tercer lugar como productor y en el décimo 
lugar como uno de los principales exportadores de azúcar en el mundo. El mejor desempeño del 
sector a nivel mundial está relacionado con su dinámica en los últimos años; por lo que en el 
periodo comprendido desde el año 2001 al año 2013, el sector ha incrementado su actividad 
aproximadamente en un 5,2% (Arbeláez, Estacio, & Olivera, 2010). 
La actividad del sector azucarero se encuentra distribuida entre los departamentos del Valle del 
Cauca y Risaralda, mientras la siembra de caña de azúcar se localiza en 47 municipios de los 
departamentos mencionados anteriormente. Sin embargo, la producción de caña de azúcar está 
concentrada en el Valle del Cauca, que cuenta con 26 municipios cañicultores de los 47 
municipios azucareros que existen en el país; es así como para el año 2010 este departamento 
tuvo una participación del 86% en la producción total del sector Arbeláez et al. (2010). Así 
mismo, esta zona cuenta con condiciones geográficas predilectas (Pérez & Álvarez, 2009), que 
permiten cultivar y cosechar caña durante los 12 meses del año, logrando que la producción sea 
constante, sostenible y permanentemente superavitaria respecto a la demanda doméstica 
(Asocaña, 2011). 
De igual forma, el sector de caña de azúcar en Colombia, es uno de los sectores más importantes 
en el Agro, ya que aporta cerca del 4% del PIB agrícola nacional y cerca del 1.5% del PIB 
nacional total (Camara de comercio de Cali, 2013), siendo el tercer sector que más aporta 
económicamente (Asocaña, 2014), y al ser manejado como un Clúster, presenta una solidez 
económica muy fuerte, en comparación con otros sectores; permitiéndole generar desarrollo en la 
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economía, gracias al crecimiento presentado en los últimos años; produciendo aproximadamente 
1.961.735 toneladas en el 2010 y 2.126.645 toneladas en el año 2013 (Asocaña, 2014), lo cual 
representa un crecimiento del 8,40%. 
De igual forma según Fedesarrollo (2014), respecto al Producto Interno Bruto: “por cada peso 
que los ingenios aportan, se genera en la economía un efecto cuatro veces mayor”, demostrando 
así que este sector es un gran dinamizador de la economía colombiana. Asimismo, se debe tener 
en cuenta que el sector de la caña de azúcar, está compuesto por trece ingenios: Cabaña, 
Carmelita, Manuelita, María Luisa, Mayagüez, Pichichí, Risaralda, San Carlos, Tumaco, 
Ríopaila-Castilla, Incauca y Providencia,  adicionalmente existen aproximadamente 2.700 
cañicultores registrados, siendo estos los principales proveedores de los ingenios.  
Con lo anterior, en el sector de la caña de azúcar, se puede evidenciar una cadena productiva muy 
bien definida, donde los cultivadores, actúan como proveedores; los ingenios realizan la 
transformación y finalmente un tercer eslabón donde se realiza el consumo de los productos 
derivados de la caña de azúcar. Es importante resaltar que el crecimiento económico del  sector es 
muy alto, debido a que cuenta con una gran variedad de productos derivados, los cuales se 
relacionaran en la siguiente tabla: 
Tabla 1. Productos derivados Sector Cañicultor 
 
Fuente: Elaboración propia basada en datos obtenidos de Procaña 
 
De igual forma, teniendo en cuenta el crecimiento que ha presentado el sector en los últimos 
años; este comportamiento,  ha permitido que el sector presente un mayor dinamismo en los 
procesos de internacionalización y aunque en la actualidad la mayor parte de la producción es 
dirigida al consumo interno; “las exportaciones en el año 2013,  alcanzaron un volumen de  
21 
 
672.198 toneladas. Estas, son dirigidas principalmente a países como: Perú (18,2%), Chile 
(16,7%), Haití (13,4%), EE͘UU͘ (6,8%), Costa de Marfil (6,2%), Canadá (5,7%) y Tunicia 
(4,9%). Igualmente, en el año 2013, el 76% de la producción de azúcar colombiana, cumplió con 
los estándares del Pacto Mundial de las Naciones Unidas” (Bancoldex, 2014); permitiendo de 
esta forma, que el producto cotice en los mercados más exigentes, en cuestiones de calidad a 
nivel mundial.  
Por otra parte, es importante recalcar la generación de empleo del sector, teniendo en cuenta que 
las zonas donde están ubicados los ingenios, es decir las regiones de Valle del Cauca y Risaralda, 
son regiones donde los niveles de pobreza son bajos; para el Valle del Cauca,  los niveles de 
pobreza extrema registraron un porcentaje del 7.4%, mientras que en Risaralda se evidencio un 
6.4% (Dane, 2013); en cuanto a las Necesidades Básicas Insatisfechas de la población, son 
menores en comparación a otras regiones de Colombia, pues presenta un 15.7% para el Valle del 
Cauca y en el caso de Risaralda el NBI es de 17,5%. Este comportamiento se ve reflejado en el 
informe anual 2013 - 2014 de Asocaña (Asociación de Caña de Azúcar de Colombia), el cual 
señala que la generación de empleo del sector fue de 180.000 puestos de trabajo hasta diciembre 
de 2013.  
Adicionalmente, el informe refleja que por cada empleo generado en los ingenios azucareros, se 
crean 28 empleos adicionales aproximadamente en otros sectores de la economía, relacionados 
con la caña (biocombustibles, panela, productos procesados, azúcar, entre otros). Sin embargo, a 
pesar del buen comportamiento del sector y las perspectivas futuras de crecimiento, el sector de 
caña de azúcar presenta una serie de problemáticas que pueden afectar su estabilidad al mediano 
y largo plazo. Algunos de los problemas más importantes que se presentan en el sector, según 
Asocaña (2013) son: 
1. Falta de claridad jurídica acerca del uso y tenencia del suelo: En la actualidad, el país no 
cuenta con una reglamentación clara que permita a los inversionistas aprovechar 
adecuadamente la vocación de la tierra en ciertas regiones del país, a través de grandes 
proyectos productivos que generen economías de escala. De acuerdo con el Instituto 
Geográfico Agustín Codazzi (IGAC), el país actualmente utiliza 5,31 millones de hectáreas 
en actividades agrícolas, frente a un total de 22,07 millones de hectáreas que se ha 
identificado como tierras con vocación agrícola en Colombia, es decir, existen más de 16 
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millones de hectáreas que no se están aprovechando para la agricultura en el país (Asocaña, 
2014). A continuación se puede observar gráficamente la vocación y uso de las tierras en el 
país: 
Grafico 1. Vocación y Uso actual de la Tierra en Colombia para el periodo de 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos del informe Aspectos Generales Sector Azucarero 2013 
– 2014 realizado por Asocaña 
Observando el grafico anterior, se puede evidenciar que como se mencionó anteriormente, 
más de la mitad de los suelos destinados y aptos para el sector agrícola, están siendo 
desaprovechados o destinados a otras actividades económicas; lo cual reduce la producción y 
la competitividad del sector. De igual forma en cuanto al uso del suelo para el cultivo de caña 
de azúcar, el sector cañicultor representa el 6,2% (PNUD) del total del suelo utilizado en el 
sector agrícola. Adicionalmente, es importante resaltar, que la tierra es el factor clave de la 
producción agropecuaria, y para lograr su utilización racional, es necesario tener un 
ordenamiento legal claro como elemento fundamental dentro del modelo de desarrollo agrario 
y rural de Colombia, con lo que se favorecería el crecimiento, el desarrollo y la productividad 
del sector. 
2. Falta de infraestructura: Colombia presenta un gran déficit en infraestructura, que representa 
una de las principales limitantes para el incremento de la competitividad nacional, y en 
particular, para la competitividad agropecuaria. De acuerdo con analistas nacionales como 
Fedesarrollo y la Cámara Colombiana de Infraestructura (CCI), el país posee un rezago de 
más de 30 años en infraestructura, resultado que se confirma con el Reporte de 
Competitividad Mundial 2012 - 2013 del Foro Económico Mundial, en el cual Colombia, en 
2012, se ubicó en el puesto 93 entre 144 países en materia de infraestructura; siendo la 
calidad de las carreteras (puesto 126), la calidad portuaria (puesto 125), la calidad ferroviaria 
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(puesto 109), la calidad de infraestructura (puesto 108) y la calidad aérea (puesto 106) las 
variables en las que ocupa los peores puestos a nivel mundial.   
Grafico 2. Resultados de Colombia en el Ranking de Infraestructura del Foro Económico 
Mundial 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos del reporte de Competitividad Mundial 2013-2014. 
 
Como se puede observar en la gráfica anterior y teniendo en cuenta el número de países del 
Ranking (144), Colombia posee un alto déficit en varios aspectos relacionados con la 
infraestructura del país, lo cual genera una disminución en la competitividad de las empresas 
y un aumento en los costos relacionados con la cadena de valor de las compañías 
colombianas. De igual forma, teniendo en cuenta los ingenios azucareros, el déficit de 
infraestructura que presenta el país, también representa una gran problemática para este 
sector, ya que reduce sus posibilidades de expansión y disminuye los niveles de 
competitividad, al no poder llegar fácilmente a los mercados nacionales e internacionales, y al 
incurrir en mayores costos tanto de producción como de transporte. Teniendo en cuenta los 
aspectos evaluados y que son presentados en el grafico anterior, se puede evidenciar que los 
ítems que más afectan al sector cañicultor son:  
a. Calidad de las carreteras: Debido a que un déficit en la Red Vial Nacional impide a los 
Ingenios realizar una distribución rápida y poco costosa de sus productos  
b. Calidad portuaria: Teniendo en cuenta que muchos de los ingenios poseen políticas de 
internacionalización, el déficit de infraestructura portuaria impide un buen desempeño en 
el desarrollo del comercio internacional y adicionalmente representa para las empresas 
mayores costos en comparación con países que cuentan con una infraestructura portuaria 
óptima.  
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3. Precios altos en los insumos agrícolas en comparación al resto del mundo: Otro de los 
problemas identificados es el alto costo de los insumos agrícolas. Entre diciembre de 2012 y 
diciembre de 2013, el precio de los fertilizantes en Colombia se mantuvo estable, mientras 
que a nivel internacional el precio de los fertilizantes registró una reducción de 24,5%. Esto 
hace que los costos de producción nacional sean más altos y, por ende, Colombia sea menos 
competitiva frente al resto de países. Adicionalmente, teniendo en cuenta la relación del 
sector cañicultor colombiano con el precio de los insumos, el comportamiento de los precios 
de productos como fertilizantes, funguicidas, insecticidas, abonos, entre otros; afecta 
fuertemente al sector cañicultor, teniendo en cuenta que este tipo de productos son insumos 
básicos en la producción de la caña de azúcar, generando que si el sector maneja precios de 
insumos altos, los costos de producción aumentaran y por lo tanto el precio final será mayor, 
generando un efecto económico (aumento de precios) no solo en las empresas sino también 
en los consumidores finales. 
 
4. Caída del precio de los Commodities: Durante 2013 se registró una caída en el precio 
internacional de los principales commodities agrícolas como: Café, Arroz, Azúcar, Maíz y 
Soya. Colombia, al ser productor de estos bienes, sufrió las consecuencias de esta reducción y 
los agricultores nacionales vieron cómo, mes a mes, el precio de sus productos caía, incluso 
llegando a estar por debajo de sus costos de producción. Esto, sin duda, ha puesto en grave 
riesgo la estabilidad del agro colombiano, que es el sector que más contribuye a la generación 
de empleo en términos relativos (Asocaña, 2014). A continuación se relacionaran los precios 
internacionales anuales tranzados en New York por medio del Contrato 11 en valor FOB, 
durante el periodo 2008 – 2014: 
 
Tabla 2. Precio Internacionales del azúcar 2008 – 2014 
 
 
 
 
AÑO PRECIO US$CENTS/lb 
 
AÑO PRECIO US$CENTS/lb 
2008 12,11 
 
2012 21,58 
2009 17,78 
 
2013 17,48 
2010 22,36 
 
2014 16,34 
2011 27,14 
   
Fuente: Elaboración propia basada en datos obtenidos de http://www.asocana.org/modules/documentos/10251.aspx 
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En la tabla anterior se puede evidenciar los precios internacionales del azúcar manejados en 
New York. Los precios relacionados anteriormente, muestran una volatilidad alta, en especial 
en el periodo comprendido entre los años 2009 y 2012; este comportamiento de los precios 
internacionales ha estado influenciado por la coyuntura de oferta en los principales países en 
el mercado azucarero mundial, es decir cuando los principales productores de azúcar 
disminuyen sus niveles de producción, el precio tiende al alza debido a la reducción de la 
oferta, mientras que cuando la producción es alta, los precios tienden a disminuir, es así como 
la disminución del precio entre 2011 – 2012 estuvo asociada principalmente a las buenas 
cifras de producción en el inicio de temporada en Brasil, los buenos pronósticos de 
producción en Tailandia y Pakistán, y a los malos pronósticos de producción de India para 
este periodo. 
5. Volatilidad de la tasa de cambio: El comportamiento de la tasa de cambio en Colombia 
durante 2014, si bien muestra que la cotización del dólar aumentó al pasar de COP/USD 
1͘923,83 a COP/USD 2392,85 (devaluación anual de 24,37%), en países de la región con los 
cuales compite el sector agropecuario nacional como Argentina y Brasil, registraron tasas de 
devaluación anual superiores a la colombiana (29,58%, 25,01%, respectivamente). Así 
mismo, en lo concerniente al caso del sector azucarero colombiano, si se compara el 
comportamiento del tipo de cambio en Colombia frente al de los principales países azucareros 
(Brasil, India, Tailandia, Australia, Indonesia, Paquistán y Sudáfrica), éstos registraron tasas 
de devaluación superiores a la de Colombia, lo cual pone en desventaja a la producción 
nacional. 
 
6. Barreras de entrada al sector: con relación a las barreras de entrada en la industria de los 
ingenios, estas son bastantes; debido al alto valor de las inversiones en que se incide para 
establecer una buena capacidad instalada, incurriendo en costes fijos altos, estableciéndose 
así, economías de escala, que en la actualidad se encuentran aptas para abastecer el consumo 
nacional por completo. A su vez, como lo afirma una investigación del CNP (2012), estos 13 
ingenios actúan bajo un mecanismo de regulación pactado, repartiendo su producción entre el 
mercado total (nacional e internacional), mediante la concesión anual de cuotas de ventas, 
proporcionales a la capacidad instalada de fabricación de cada ingenio.  
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, es importante resaltar un aspecto del sector azucarero 
colombiano, el cual es, el valor sostenible del sector (programas sociales en que participan los 
ingenios para mejorar aspectos de calidad de vida de los habitantes de los municipios azucareros). 
A continuación se describirán algunos de los programas más importantes (Asocaña, 2014): 
1. Fondo Agua por la vida y la sostenibilidad: 
A continuación se presenta la figura 3, la cual conceptualiza el programa fondo agua por la vida y 
la sostenibilidad. Este programa tiene como objetivo realizar programas que contribuyan a la 
sostenibilidad y conservación de las cuencas hidrográficas donde se encuentran ubicados los 
ingenios azucareros, a través de seis programas fundamentales que son mencionados en la 
siguiente figura.  
Figura 3. Conceptualización Fondo Agua por la vida y la sostenibilidad 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en el Informe Anual de Asocaña 2013 
 
2. Programas Familias con Bienestar 
En la siguiente figura, se pretende dar a conocer los aspectos más importantes del programa 
familias con Bienestar, teniendo en cuenta que este programa busca fortalecer a las familias de 
los trabajadores directos de los ingenios azucareros, con el fin de reducir la vulnerabilidad de 
estas comunidades, desarrollando políticas que involucren en aspectos sociales, culturales, 
recreacionales y deportivos a cada una de las personas, sin importar su edad o su entorno social. 
Es un Fondo en pro de la sostenibilidad del 
recurso hídrico. 
El fondo se realizó con el fin de buscar la 
conservación, protección y restauración de las 
cuencas hidrograficas de las regiones del Valle 
del Cauca y Risaralda. 
Para contribuir a esto se realizan algunas de las 
siguientes acciones estrategicas:
Aislamientos de bosques 
ribereños y riberas de 
corrientes de agua
Restauración ecológica (pasiva), 
regeneración natural
Reconversión de 
ganadería 
extensiva a 
ganadería más 
amigable con la 
naturaleza
Capacitación en producción 
sostenible
Seguridad 
alimentaria
Sensibilización ambiental
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Figura 4. Conceptualización Programas Familias con Bienestar 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en el Informe Anual de Asocaña 2013 
 
3. Programas Niños y Niñas con Bienestar 
A continuación en la figura 5, se puede evidenciar una breve descripción del programa niños y 
niñas con bienestar, el cual fue desarrollado por los ingenios azucareros colombianos, con el fin 
de gestionar estrategias que permitan que los niños realicen actividades enriquecedoras en su 
tiempo libre y fortalezcan sus relaciones familiares y sociales.  
Figura 5. Conceptualización Programas Niños y Niñas con Bienestar 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en el Informe Anual de Asocaña 2013 
Es así como teniendo en cuenta todo lo anterior, se puede evidenciar que el sector azucarero 
colombiano, si bien presenta algunas problemáticas que deben ser tratadas y solucionadas para 
Busca fortalecer familias de corteros de caña, 
trabajadores de campo y comunidades vecinas de 
22 municipios en el valle geográfico del río Cauca.
La participación de las familias involucra a todos 
sus miembros, de diferentes grupos de edad, 
género y grupos étnicos. La alianza público-
privada entre el ICBF y Asocaña ha invertido 
8.430 millones de pesos en el programa desde 
2010. 
Su objetivo es “Activar las capacidades 
individuales y colectivas que hagan de las familias 
vulnerables un entorno protector, facilitador de 
prácticas de ciudadanía y participación”.
Se han identificado aspectos a fortalecer en el 
proceso con las familias: a. Modificación de 
patrones culturales que dan lugar a la violencia o a 
la vulneración de derechos y b. Mayor pertinencia 
y oportunidad en las rutas de atención que tienen 
los programas del Estado.
Programa del ICBF en 
alianza con la Agroindustria 
Azucarera
Por lo anterior, se gestionan estrategias que permitan el restablecimiento de derechos de los 
niños y niñas, así como la focalización de acciones encaminadas a programas de uso creativo del 
tiempo libre, fortalecimiento familiar y acceso a servicios sociales, entre otras. Los recursos 
aportados desde el año 2009 hasta 2013, suman un total de 1.450 millones de pesos. 
 
En las actividades agroindustriales para la 
producción de azúcar y etanol de los ingenios 
azucareros, no se presenta trabajo infantil. 
Sin embargo, la región de valle geográfico del río 
Cauca, no es ajena a la problemática, ya que 
algunos niños, niñas y adolescentes participan en 
las actividades de las carretillas (transporte de 
escombros, materiales de construcción, entre 
otros).
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mejorar la competitividad, es un sector que dinamiza la economía colombiana y que aporta 
económica y socialmente a los departamentos donde opera.  
Por otra parte, teniendo en cuenta todo lo anterior, existe un aspecto importante, el cual es el 
componente o impacto financiero del sector azucarero. En primer lugar, el sector azucarero en los 
últimos años debe su crecimiento y desarrollo a la realización de diferentes proyectos de 
inversión en unidades de negocio adicionales a la producción de azúcar, por lo tanto para el año 
2013, el sector contaba con planes de inversión con miras a la ejecución de nuevos proyectos que 
buscaban ofrecer alternativas de energía renovable, consolidando su posición en el desarrollo de 
la industria de etanol y el suministro estable de energía a través del proceso de cogeneración 
(Portafolio, 2013). Así mismo, el sector azucarero, es un sector que presenta diferencias 
financieras en endeudamiento, liquidez, rentabilidad, entre otros, en cada una de sus empresas, 
ocasionado por el tamaño y las actividades que realiza cada una de las compañías. En cuanto al 
endeudamiento, el sector presenta un bajo nivel de obligaciones o pasivos, esto debido al manejo 
de las empresas, es decir a su gobierno corporativo. Más adelante en la segunda parte de este 
capítulo, el lector podrá encontrar información más detallada de la situación financiera de las 
empresas pertenecientes al sector azucarero. 
2.2 Aplicación de indicadores financieros 
2.2.1 Indicadores de Liquidez 
 
Grafico 3. Razón corriente Ingenios Azucareros 2008 – 2013 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos de la información financiera de las empresas 
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La razón corriente busca verificar la disponibilidad con la que cuentan las compañías, en el corto 
plazo, para afrontar sus compromisos durante el mismo periodo (Ortiz Anaya, 2011); por lo que 
en la gráfica de Razón Corriente, se puede evidenciar, que el comportamiento general para los 
ingenios azucareros, es generalmente positivo; ya que en la mayoría de los casos se cuenta con 
casi el doble de recursos para respaldar las obligaciones. 
Las compañías dentro del sector azucarero, permiten evidenciar comportamientos importantes, 
donde se observa al Ingenio María Luisa con un pico bastante alto en comparación a lo registrado 
en el resto de compañías para el año 2009, debido a que para esta fecha por cada peso que la 
empresa adeudaba en el corto plazo contaba con 3,79 centavos para respaldar sus obligaciones. 
 
Adicionalmente, los ingenios que durante los periodos analizados contaron en promedio con un 
menor respaldo para sus obligaciones con terceros fueron: Incauca con 85 centavos, Pichichi con 
96 centavos y Providencia con 80 centavos; la compañía que mayor respaldo registró en 
promedio durante todos los periodos analizados fue María Luisa con un respaldo de 2,51 
centavos. La razón corriente promedio para las compañías del sector azucarero en general es de 
1.35 centavos; por lo que los ingenios que tienen un comportamiento estrecho a este valor y a su 
vez se encuentran por encima de este promedio, presentando una tendencia estable en sus niveles 
de liquidez para el respaldo de sus obligaciones son: Central Tumaco, Manuelita y San Carlos; 
siendo estas las compañías que dentro del sector azucarero presentan, mayor solidez, para el 
respaldo de sus obligaciones; ya que su comportamiento a lo largo de estos años no fue inestable. 
 
De igual forma, es importante recalcar, que este índice por sí solo no es la última palabra para 
demostrar el respaldo que se tiene para los pasivos de corto plazo, ya que no se garantiza que 
estos tengan un flujo de efectivo suficiente para cumplir con sus obligaciones, debido a que 
muchas veces, los activos corrientes no garantizan los recursos necesarios para hacer el pago de 
las deudas, por lo que es necesario establecer que estos activos, tengan una rotación, es decir que 
pueden generar un flujo de dinero constante. 
 
En conclusión, teniendo en cuenta el comportamiento de la razón corriente de los ingenios 
azucareros, se puede evidenciar que las empresas con mayor liquidez y mejor desempeño son: 
Ingenio María Luisa, Central Tumaco e Ingenio San Carlos; siendo estas compañías, las que 
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presentan mayor solidez para el pago de sus obligaciones a corto plazo. De igual forma, estas 
compañías permiten evidenciar una solidez económica importante, en caso de que tuvieran que 
realizar el pago inmediato de sus obligaciones, es decir en menos de un año. 
2.2.2 Indicadores de Actividad 
 
Grafico 4. Rotación de cartera Ingenios 
Azucareros 2008 - 2013  
Grafico 5. Rotación Proveedores Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico 6. Ciclo de Efectivo Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013 
Grafico 7. Rotación Activos Totales Ingenios 
Azucareros 2008 - 2013 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Los indicadores de actividad también llamados de rotación, buscan medir la eficiencia con la cual 
una empresa utiliza sus activos, según la velocidad de recuperación de los valores aplicados en 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos de la información financiera de las empresas 
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ellos; la rotación de cartera busca medir la eficiencia con la cual las compañías utilizan sus 
activos, teniendo en cuenta la recuperación de sus valores aplicados; en cuanto a la rotación de 
cartera se busca establecer, el número de veces que giran la cuentas por cobrar, en el periodo de 
un año (Ortiz Anaya, 2011). 
En cuanto a la rotación de cartera (grafico No. 4), en primer lugar, se debe tener en cuenta que la 
rotación no debe ser muy liquida; ya que aunque a simple vista puede ser un aspecto positivo, no 
lo es del todo, teniendo en cuenta que no se está permitiendo que los clientes de estas compañías 
tengan un margen de apalancamiento considerable, lo que puede ocasionar pérdida de 
competitividad.  
Los ingenios que durante los periodos analizados registraron mayor liquidez y rotación en su 
cartera fueron: María Luisa, ingenio en el cual su cartera rotó en promedio durante los años 
analizados cada 10 días; Central Tumaco que en promedio rotó cada 11 días; seguidos por 
Pichichi y San Carlos que en promedio rotaron cada 13 días su cartera, evidenciando así que estos 
ingenios, no conceden al menos 15 días de apalancamiento a sus clientes, por lo que están 
dependiendo únicamente de sus ventas y no están utilizando ningún tipo de apalancamiento. 
Por otra parte, los ingenios que manejan una rotación de cartera eficiente en comparación con el 
comportamiento del sector en general son: Providencia con una rotación en promedio de 24 días, 
Incauca que rota su cartera en promedio cada 25 días y Manuelita cada 31 días; estas compañías 
son las que poseen una mayor eficiencia en  la rotación de cartera, ya que están permitiendo a sus 
clientes apalancarse y están evitando problemas de liquidez, lo cual permite observar una solidez 
financiera al momento de analizar la generación de efectivo de cada empresa. Además, se puede 
evidenciar que estos Ingenios son eficientes, debido a que su cartera se está recuperando 
mensualmente, asegurando un buen manejo del capital del trabajo. En cuanto al sector en general, 
se puede observar que registró en promedio una rotación de cartera de 17 días. 
En cuanto a la rotación de proveedores (grafico No. 5), está razón indica cada cuanto se está 
efectuando el pago de las cuentas por pagar, utilizando los recursos líquidos de las compañías 
(Ortiz Anaya, 2011). Observando la gráfica No. 5, se puede evidenciar, que el ingenio la Cabaña, 
es la empresa a la que sus proveedores le otorgan un mayor plazo para el pago de sus 
obligaciones lo que favorece a mejorar los niveles de liquidez de la compañía, ya que en 
promedio durante los periodos analizados está tardando 47 días en hacer sus pagos a proveedores. 
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Este comportamiento es similar en los ingenios Pichichi y Manuelita, debido a que en los 
periodos analizados, sus pagos demoraron en rotar cerca de 33 días; aunque para la compañía 
Manuelita al compararlo con la rotación de cartera, la cartera está rotando en promedio cada 31 
días, por lo que su gestión no es ineficiente. Por otra parte, las compañías que tienen un 
comportamiento similar al registrado en el sector, en el cual sus cuentas por pagar rotaron en 
promedio cada 25 días; son: Carmelita con una rotación en promedio de 25 días y Mayagüez cada 
26 días, a pesar de que el número de días otorgado por los proveedores para el pago de las 
obligaciones no es muy amplio, estas empresas continúan siendo eficientes en su ciclo de 
operación, ya que la rotación de cartera de estas empresas, es más acelerada que la rotación de 
proveedores, siendo esto una ventaja financiera para estas compañías. 
Otro indicador de liquidez indispensable en el análisis, es el ciclo de efectivo (grafico No. 6), el 
cual refleja el manejo de liquidez de las compañías. Por lo general, este indicador debe ser menor 
a 100 días (Gerencie, 2012) y teniendo en cuenta esto y observando el comportamiento de cada 
uno de los Ingenios, María Luisa es la compañía que presenta mayores problemas en el manejo 
de su liquidez, ya que en promedio para los periodos analizados debe financiarse con recursos 
costosos cada 137 días de su ciclo operativo, mientras que sus proveedores, se financian cada 15 
días; es por esto que el ingenio, presenta necesidades muy altas de liquidez, ya que sus políticas 
de inventarios, proveedores y cartera no están siendo eficientes, y está requiriendo durante su 
operación financiarse con recursos costosos durante mucho tiempo. Dentro del sector, otras 
compañías que tiene un ciclo de operación alto pero que no son ineficientes ya que se encuentran 
por debajo de los 100 días son: Mayagüez con un promedio de 92 días, Carmelita con un  
promedio de 86 días, Central Tumaco con un promedio de 77 días, San Carlos con un promedio 
de 55 días y por ultimo Risaralda con un promedio de 59 días; estos periodos de ciclo de efectivo 
son altos en comparación al promedio evidenciado por el sector, el cual fue de 60 días. 
Otro aspecto relevante, es el ciclo de efectivo registrado por Ingenio La cabaña en el año 2011, de 
-40 días; este valor indica que la compañía para este periodo, fue extremadamente liquida, y no 
requirió de financiación a través de recursos costosos durante su ciclo de operación. Así mismo, 
la mayoría de las compañías azucareras, presentan un ciclo de efectivo por debajo del promedio 
sectorial, estas compañías son: Incauca con 33 días, La cabaña con 30 días y Providencia con 23, 
siendo estas empresas las más eficientes en su ciclo de efectivo. 
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Para finalizar con este grupo, en cuanto a la rotación de activos totales (grafico No.7), es un 
indicador que le muestra a la compañía que tan eficiente está siendo con la administración y 
gestión de sus activos y permite identificar falencias e implementar mejoras que busquen 
maximizar la utilización de los recursos de las compañías (Ortiz Anaya, 2011). Para realizar el 
análisis, de la rotación de activos totales para los ingenios azucareros, se debe hacer la salvedad, 
de que el valor de este indicador corresponde, al valor delos activos totales, sin descontar la 
depreciación ni las provisiones de los inventarios y deudores. La compañía que rota más veces y 
que registra una mayor tendencia comparada con el resto de ingenios es: Central Tumaco, donde 
por cada peso invertido en activos totales, se generaron en promedio ventas por 1,2 centavos. En 
cuanto a la rotación promedio del sector azucarero esta fue de 0,6 veces y las compañías que 
estuvieron por debajo de este promedio son: María Luisa, Mayagüez, La Cabaña y San Carlos, 
siendo esta ultima la empresa que genero menos ventas por cada peso invertido en activos, 
registrando una rotación promedio de 0,3 veces, durante los periodos analizados. 
Para concluir, se puede observar que analizando los indicadores de actividad, las empresas con 
los mejores comportamientos en los periodos analizados son: Ingenio Carmelita, Providencia e 
Incauca; demostrando así que son compañías eficientes en el manejo de sus activos y que la 
velocidad de recuperación de la inversión es acorde a la actividad económica desarrollada. Por lo 
que sus activos están contribuyendo lo mejor posible al logro de los objetivos financieros de estas 
compañías, evitando al máximo el manejo de activos improductivos. 
2.2.3 Indicadores de Rentabilidad 
 
Grafico 8. Margen operacional Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013 
Grafico 9. ROE Ingenios Azucareros 2008 – 
2013 
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Grafico 10. ROA Ingenios Azucareros 2008 
– 2013 
Grafico 11. ROIC Ingenios Azucareros 2008 
– 2013
 
 
 
 
 
 
 
 
Los indicadores de rentabilidad, permiten medir la efectividad de la administración de la empresa 
para controlar los costos y gastos, y de esta forma convertir las ventas en utilidades. Desde la 
perspectiva de los inversionistas, lo más relevante, es analizar de qué manera se produce el 
retorno de los valores invertidos (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo total) 
(Ortiz Anaya, 2011).  
En cuanto al margen operacional (grafico No. 8), mide el porcentaje de utilidad que se obtiene 
con cada venta, restando el costo de venta y los gastos financieros en los que se incurre para 
llevar acabo la actividad. Observando el grafico No. 8 de Margen Operacional, se puede 
evidenciar algunas compañías con valores negativos, siendo los más representativos los del 
Ingenio María Luisa, donde el margen operacional tiene comportamientos negativos entre el -
1,77% y -21,73%, estos márgenes negativos, indican que para estos periodos la compañía no 
alcanzó con sus ventas a generar los recursos necesarios para cubrir el costo de producción; por 
lo que este ingenio durante estos periodos destruyo valor.  
Es importante recalcar que los comportamientos negativos que se evidencian en el año 2008, son 
una consecuencia de la recesión económica vivida a nivel mundial a causa de la crisis financiera, 
haciendo que la economía colombiana para el 2008 creciera solo un 2,5% (UNAD, 2015) 
comparado con un 7,5% (UNAD, 2015) de crecimiento en el año 2007; adicionalmente el margen 
operacional de las empresas se vio afectado ya que el sector azucarero evidencio factores 
negativos como: el bloqueo de 8 ingenios por parte de los corteros de caña por 56 días, lo que 
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Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos de la información financiera de las empresas 
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ocasionó que la molienda disminuyera y por ende las utilidades de las compañías se vieran 
afectadas (Asocaña, 2009). En cuanto a los ingenios que presentan un mejor comportamiento en 
la razón de margen operacional se encuentran: Mayagüez, Providencia y Risaralda. Su margen 
operacional oscila entre 7,05% y 22,31%, lo cual indica que por cada peso vendido, se reportaron 
utilidades entre 7.05 y 22,31 centavos. Es importante recalcar que entre más alto sea este 
indicador, más alta es la capacidad productiva de la empresa para generar riqueza. Por otra parte, 
el margen operacional promedio para los once ingenios estudiados fue del 8,44%, indicando que 
la capacidad productiva del sector es adecuada para la generación de riqueza. 
Otro de los indicadores de rentabilidad más importantes es el ROE (grafico No. 9), el cual indica 
la rentabilidad que se ofrece a los accionistas, por haber realizado sus aportes para la realización 
del negocio. El promedio del Rendimiento sobre el patrimonio en las empresas azucareras fue del 
5,02%, indicando el retorno de los accionistas. En la gráfica del ROE, se puede observar que la 
mayor parte de las empresas presentan comportamientos similares siendo Central Tumaco, el 
ingenio que presenta mayores niveles de rendimiento sobre el patrimonio, el cual oscila entre 
3,67% y 23,29%, indicando que los socios de este ingenio son los que reciben los rendimientos 
más altos de todas las empresas del sector azucarero.  
Así mismo, en la gráfica No. 9 se puede observar que el 100% de las compañías azucareras desde 
el año 2011, presentan disminuciones en el nivel del ROE, esto debido principalmente a que la 
molienda de caña de azúcar durante el 2012 y 2013, disminuyo en un 8,4%, a causa de las 
condiciones climáticas vividas en el Valle del Cauca a finales del 2011 y principios del 2012, lo 
que ocasionó que no se pudieran adelantar labores de cosecha regulares, durante la primera mitad 
del año (Asocaña, 2013). Por otra parte, en los años 2008 y 2013 se evidencian algunos valores 
de ROE negativos, lo cual indica que las empresas destruyeron valor para sus accionistas, los 
comportamientos negativos más importantes se evidencian en el Ingenio Pichichi, el cual registra 
variaciones negativas entre -7,42% y -12,50%, estas variaciones se debieron a que para el año 
2008, el ingenio se vio fuertemente afectado por la crisis económica y en el año 2013, como se 
mencionó anteriormente, la ola invernal tuvo fuertes efectos en los ingenios, afectando 
principalmente a los más pequeños. 
Con respecto al ROA (grafico No. 10), es un indicador que se utiliza para medir la eficiencia  de 
los activos totales de una empresa independientemente de las fuentes de financiación empleadas, 
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es decir mide la capacidad de los activos para generar renta (Ortiz Anaya, 2011). Es así como 
evidenciando los datos, se puede observar que el promedio de los rendimientos sobre los activos 
de las empresas del sector azucarero es de 3.65%, lo cual indica que por cada peso invertido en 
los activos se generaron 3,65 centavos de utilidad neta. Entre las empresas que ofrecen un mayor 
ROA, se encuentran: Central Tumaco e Ingenio Risaralda; los cuales ofrecen un ROA, que oscila 
entre 1,45% y 17,32%. Así mismo, las empresas que ofrecen menores rendimientos sobre los 
activos son: María Luisa y Pichichi, con rendimientos que oscilan entre – 7.33% y 2,71%, lo que 
indica que para estos periodos, los activos no generaron rendimientos, lo cual establece que estas 
compañías destruyeron valor, que como ya se ha mencionado, se debió básicamente a las 
presiones económicas vividas por la crisis financiera del 2008 a nivel mundial y a la ola invernal 
que afecto al país entre los años 2011 y 2012.  
 
Para finalizar los indicadores de rentabilidad, es necesario analizar el ROIC (grafico No. 11), el 
cual indica la tasa de retorno sobre el capital invertido. Observando el comportamiento de cada 
una de las empresas, se puede evidenciar que el promedio de la tasa de retorno sobre el capital 
invertido es de 617%, siendo el Ingenio Providencia, la empresa que se encuentra por fuera del 
comportamiento del sector, debido a que este ingenio presenta tasas de retorno que oscilan entre 
1.133 % y 7.916%, estas altas tasas se explican por el bajo nivel de capital social registrado en los 
Estados financieros de la compañía, el cual representan solamente el 0.11% de las utilidades 
netas totales.  
 
Adicionalmente, el 73% de las compañías azucareras tienen comportamientos y tendencias 
similares, siendo el 2009 uno de los años, con recuperaciones más marcadas, debido a un 
aumento en las utilidades y por lo tanto una mejor tasa de retorno, este comportamiento se debió 
principalmente a mejores precios internacionales del azúcar. Así mismo, para el año 2010, se 
observa un mínimo crecimiento del ROIC, lo cual se debió a que la productividad del sector se 
vio afectada por la temporada invernal, la cual influyó fuertemente en la disponibilidad de caña y 
la calidad; ya que se perdieron cerca de 700.000 hectáreas. Con respecto al año 2012, la caída que 
se observa en la tasa de retorno de todos los ingenios azucareros, se debe a que las utilidades se 
vieron fuertemente afectadas por un nivel de precios internacionales bajo y por la fuerte 
revaluación de la moneda nacional (Rios Martinez & Cabrera Martinez, 2012). Por otra parte 
Manuelita y el Ingenio Risaralda son las otras dos compañías que ofrecen mayor tasa de retorno 
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en cuanto al capital invertido, el ROIC de estos dos ingenios está en promedio en 1.023%, donde 
esta tasa se explica al igual que Providencia por un bajo nivel registrado en el capital social. En 
cuanto al año 2013, la recuperación del ROIC fue muy baja, debido principalmente a un menor 
volumen de producción de quintales de azúcar, originado por la disminución en la molienda; la 
revaluación del peso colombiano y caída de los precios en el mercado de New York (Méndez 
Ramírez, 2013).  
 
Para finalizar, según el comportamiento de los indicadores de rentabilidad, las empresas que 
otorgan mayores márgenes de ganancia son: Ingenio Mayagüez, Providencia y Central Tumaco; 
se puede evidenciar que son compañías que administran adecuadamente sus costos y gastos, 
permitiendo convertir las ventas en utilidades. Así mismo, estos ingenios, ofrecen al inversionista 
los mejores retornos sobre la inversión. 
2.2.4 Indicadores de Endeudamiento 
 
Grafico 12. Endeudamiento Total Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013 
Grafico 13. Concentración Endeudamiento 
Ingenios Azucareros 2008 – 2013 
 
 
 
 
 
 
Grafico 14. Nivel Endeudamiento Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013 
Grafico 15. Endeudamiento Financiero 
Ingenios Azucareros 2008 – 2013
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Grafico 16. Impacto de la carga financiera 
Ingenios Azucareros 2008 – 2013 
Grafico 17. Leverage Total Ingenios 
Azucareros 2008 – 2013
  
 
 
 
 
 
 
 
En las gráficas anteriores, se puede evidenciar los indicadores de endeudamiento más 
importantes, con respecto a las empresas pertenecientes al sector azucarero. Los indicadores de 
endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores 
dentro del financiamiento de la empresa. De la misma manera se trata de establecer el riesgo que 
incurren tales acreedores, el riesgo de los dueños y la conveniencia o inconveniencia de un 
determinado nivel de endeudamiento para la compañía. 
En la gráfica No. 12, siendo esta la primera gráfica del grupo de indicadores de endeudamiento se 
observa la razón de endeudamiento total, la cual mide la proporción de los activos que están 
financiados por terceros; aclarando que los activos de una empresa son financiados o bien por los 
socios o bien por terceros (proveedores o acreedores) (Gerencie, 2012) . En la gráfica No. 12 de 
endeudamiento total, se puede determinar que el endeudamiento de cerca del 78% de los ingenios 
oscila entre el 24,80% y el 44,19%. De igual forma, los ingenios que se encuentran por fuera de 
este comportamiento son el Ingenio María Luisa y el Ingenio San Carlos con un nivel de 
endeudamiento entre el 8% y el 16,16%, debido principalmente a su tamaño y a su baja 
participación en el sector, lo que implica niveles de inversión bajos, el cual es el rubro que más 
afecta el endeudamiento.  
Entre los ingenios que más nivel de endeudamiento presentan se encuentran: Manuelita y La 
Cabaña. Es así, como en la gráfica No. 12 se puede observar que Ingenio La Cabaña e Ingenio 
Grafico No. 
Leverage Total Ingenios Azucareros 2008 – 
2012 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos de la información financiera de las empresas 
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Manuelita, son los ingenios con mayores niveles de endeudamiento, oscilando entre 28,14% y 
44,19%; este comportamiento se generó por la incorporación del negocio Sucroalcoholero y 
adicionalmente a la construcción de la  comercializadora de productos de terceros (en Ing. 
Manuelita); estas dos nuevas unidades de negocio, representaron para las empresas altas 
inversiones en cuanto a instalaciones y materias primas. 
 De igual forma y teniendo en cuenta los comportamientos de cada una de las empresas, se puede 
concluir que la mayor parte de los ingenios busca controlar su nivel de endeudamiento, 
evidenciándose en una disminución del indicador desde el año 2008 hasta el año 2012, en la 
mayor parte de las compañías, ya para el año 2013, el indicador vuelve a presentar un aumento en 
cerca del 63% de los ingenios, debido básicamente a los estragos causados en los años anteriores 
por el fuerte invierno, circunstancia que afectó los volúmenes de producción de caña en este año; 
al aumento del contrabando y la importación de azúcar y a la caída del precio internacional del 
azúcar. 
Adicionalmente, en las gráficas anteriores, se observa el indicador de concentración del 
endeudamiento en el grafico No. 13, el cual permite analizar qué porcentaje de la deuda está a 
Corto Plazo, es decir, en relación al total de las obligaciones de la empresa, qué tanto debe 
cancelar en el plazo máximo de un año (UNAD, 2015). Es así como observando la gráfica No. 13 
de concentración de endeudamiento se puede observar que el comportamiento de las empresas es 
diferente entre sí, aunque para el periodo de 2012, se evidencia un descenso en el indicador, lo 
que permite evidenciar que para este periodo el 56% de los Ingenios, disminuyeron su pasivo a 
corto plazo. Adicionalmente, es importante aclarar un comportamiento atípico en la gráfica, el 
cual corresponde al Ingenio María Luisa en los periodos 2011 – 2012 en el cual se observa que el 
indicador de concentración de endeudamiento es del 100%, lo cual se debe básicamente a que 
para estos años el pasivo corriente es igual al total pasivo, por lo que no se genera una distinción 
entre pasivos de corto y largo plazo. 
En cuanto a los comportamientos que muestra la gráfica No. 13, se evidencian concentraciones 
de endeudamiento desde el 10,08% al 91,75%, es decir este es el porcentaje que indica el nivel de 
concentración de obligaciones a corto plazo en las compañías. Las empresas con mayor 
concentración de pasivos corto plazo que pertenecen al sector azucarero son Carmelita, Central 
Tumaco e Incauca, las cuales tienen indicadores por encima del 62%, lo cual permite evidenciar 
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un riesgo para estas compañías ya que muchas de sus obligaciones son convertibles en un plazo 
máximo de un año y en caso de alguna dificultad en el desarrollo de su objeto social se podrían 
presentar dificultades de liquidez y solvencia. En cuanto a las empresas con menor concentración 
de pasivos a corto plazo, se encuentran los ingenios: Manuelita, Providencia y San Carlos, los 
cuales tienen un indicador entre el 22,97% y el 57%, indicando así que su concentración de 
obligaciones se encuentra enfocada hacia el largo plazo. En cuanto a las variaciones (aumento; 
disminución) que se evidencia en cada una de las empresas, se deben principalmente a los 
sucesos como la afectación de la ola invernal, inversiones en infraestructura, paros de 
trabajadores, contrabando, entre otros. 
En cuanto a la razón de nivel de endeudamiento (grafico No. 14), la cual tiene en cuenta los 
pasivos corrientes y el total activos, busca reflejar el porcentaje en el que los acreedores han 
financiado los activos de la empresa. Es decir, que al observar la gráfica No. 14 de nivel de 
endeudamiento y observar que el indicador se encuentra en un promedio del 15,10%, se podría 
deducir que por cada peso que las empresas tienen invertido en activos 15 centavos han sido 
financiados por lo acreedores, siendo los acreedores dueños del 15,10% de la compañías. 
Básicamente este comportamiento se debe a que las empresas analizadas son de carácter familiar, 
por lo que se trata de reducir al máximo la participación de los acreedores en las decisiones que 
toma la empresa. Con respecto a las empresas que poseen un mayor nivel de endeudamiento se 
encuentran: Carmelita, Central Tumaco y Pichichi; donde su nivel de endeudamiento oscila entre 
16,44% y 33%, este comportamiento se explica en primer lugar por su alto nivel de pasivos en el 
corto plazo, como se evidencio en el indicador de concentración del pasivo, lo cual hace 
necesario para estas empresas una financiación por parte de los acreedores, para poder cumplir 
sus obligaciones.  
Por otra parte, es importante recalcar que el rubro en el que principalmente los acreedores 
financian a los ingenios y que además por lo general son pasivos corto plazo son: los 
proveedores. Con respecto a los ingenios con menor nivel de endeudamiento, se encuentran San 
Carlos y María Luisa, en los cuales su nivel de endeudamiento oscila entre el 3,01% y el 16,16%, 
este comportamiento se debe principalmente al manejo de su gobierno corporativo y al nivel de 
activos con el que cuentan, ya que los pasivos corrientes son cerca del 2,4% del total de los 
activos de estas empresas, lo que genera un bajo impacto en el nivel de endeudamiento. En 
cuanto al comportamiento del nivel de endeudamiento de los ingenios, se observa una gran 
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volatilidad, debido principalmente a la volatilidad de los precios internacionales del azúcar  y al 
comportamiento de las divisas, factores que afectan fuertemente al sector y por lo tanto a sus 
necesidades de financiación. 
Otro indicador importante para el análisis de las razones de endeudamiento, es el endeudamiento 
financiero (grafico No. 15), el cual establece el porcentaje que representan las obligaciones 
financieras de corto y largo plazo con respecto a las ventas del periodo. Es así como observando 
la gráfica No. 15, se puede evidenciar que la mayor parte de las empresas tienen 
comportamientos similares tanto en el nivel del indicador, como en la volatilidad que este 
indicador tiene para los diferentes periodos analizados. De igual forma, antes de analizar los 
comportamientos más relevantes en la razón de endeudamiento financiero, es importante aclarar 
un aspecto que incide en estos análisis, el cual hace referencia al Ingenio María Luisa, 
específicamente en el año 2012 y 2013, años en los cuales se refleja una razón de endeudamiento 
financiero del 0%, debido a que el rubro de obligaciones financieras no posee ningún saldo.   
Es importante recalcar que las obligaciones financieras son las obligaciones contraídas por la 
empresa mediante obtención de recursos provenientes de establecimientos de crédito o de 
diferentes instituciones del país o del exterior (Grillo Lopez & Rios Torres, 2014). Es así como 
observando la gráfica No. 15 se puede establecer que los niveles de endeudamiento financiero de 
los ingenios azucareros oscilan entre 0,04% y el 20,76%. Según la Facultad de Contaduría de la 
Universidad libre en el caso de empresas manufactureras o industriales se puede aceptar que la 
deuda u obligaciones financieras asciendan máximo hasta el 30% de las ventas netas, para lograr 
así que los gastos financieros producidos, puedan ser cubiertos con la utilidad operacional.  
Teniendo en cuenta lo anterior, se puede evidenciar que los ingenios azucareros no poseen 
niveles de endeudamiento financiero mayores a los recomendados, lo cual favorece a estas 
empresas ya que aumenta su capacidad de responder a los gastos financieros, al igual que al no 
poseer niveles muy altos de endeudamiento financiero, el pago de intereses es mucho menor, 
afectando en menor proporción las utilidades. Con respecto al comportamiento de la gráfica No. 
15, se observa tendencias a la baja y a la alza en el 55% de las empresas; estas tendencias se 
deben principalmente a la situación económica del país: revaluación o devaluación de la moneda, 
niveles de inflación y al nivel de precios nacionales e internacionales. 
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Adicionalmente, otra de las razones importantes en cuanto a endeudamiento de las compañías, es 
la razón de impacto de la carga financiera (grafico No. 16), la cual indica el porcentaje que 
representan los gastos financieros con respecto a las ventas o ingresos operacionales del periodo 
correspondiente. Teniendo en cuenta que el promedio de impacto de la carga financiera para los 
periodos analizados y tomando la información de todas las empresas, es de 6,12%, se puede 
interpretar que los gastos financieros o gastos asociados a las obligaciones financieras 
representan el 6,12% del total de ventas durante estos periodos. Adicionalmente, es importante 
recalcar que entre más bajo sea este indicador, la compañía se ve más favorecida, debido a que el 
gasto realizado en este rubro seria mucho menor. 
Con respecto a la razón de leverage total (grafico No. 17), este es un indicador que mide el nivel 
de endeudamiento de una organización en relación a sus activos o patrimonio. Este indicador 
mide hasta qué punto está comprometido el patrimonio de los propietarios de la empresa con 
respecto a sus acreedores (Gerencie, 2012). Observando la gráfica No. 17 de leverage total, se 
evidencia que el indicador oscila entre 0.09 y 0.80, y tiene un promedio de 0.42, indicando que 
por cada peso en patrimonio, existe una deuda de 42 centavos. Es así como se puede evidenciar, 
que las empresas del sector azucarero, poseen un leverage bajo, indicando así, que el riesgo de los 
socios es mayor, puesto que su aporte a la financiación de activos es mayor. Así mismo, con 
respecto a los acreedores, su riesgo en menor, teniendo en cuenta que la mayoría de activos están 
financiados con patrimonio. Para las empresas, un bajo Leverage implica un mayor riesgo, pero a 
la vez implica una mayor participación de la rentabilidad que tuvieren los activos, teniendo en 
cuenta, que parte de esa rentabilidad deberá destinarse a pagar el costo de los pasivos, lo que 
lleva a confirmar la premisa que a mayor riesgo mayor rentabilidad.  
Para concluir, observando el comportamiento de los ingenios con respecto a los indicadores de 
endeudamiento, las empresas que poseen los menores niveles de deuda son: Ingenio María Luisa, 
Manuelita e Ingenio San Carlos; demostrando así que son empresas que poseen una baja 
participación de los acreedores, debido principalmente al carácter familiar con el que se 
gerencian estas compañías.   
De igual forma, es importante aclarar que aunque estas compañías son las que poseen los niveles 
de endeudamiento más bajos, no quiere decir que los demás ingenios, sean ineficientes en cuanto 
a su nivel de endeudamiento, debido a que lo primordial es que las utilidades generadas dentro de 
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las compañías sean mayores a las tasas de interés pagadas por el apalancamiento financiero o por 
terceros. Por otra parte, es importante tener en cuenta, que para que los acreedores brinden más 
facilidades de endeudamiento u otorguen nuevas opciones de financiación, es importante para 
ellos que el nivel de endeudamiento sea bajo, con el fin de minimizar el riesgo de no pago y falta 
de liquidez por parte de las compañías. 
2.3 Valoración de empresas 
2.3.1WACC 
 
A continuación se presenta el gráfico 18 el cual representa los datos de la tasa de descuento o 
Costo Promedio del Capital (WACC) para cada uno de los 11 ingenios analizados en un periodo 
comprendido entre 2008-2013.  
Grafico 18. WACC Empresas Sector Azucarero 2008 - 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en la Matriz WACC 
 
El WACC o Costo Promedio del Capital es una tasa de descuento, que mide el costo del capital; 
donde el costo del capital es la media ponderada, entre los recursos propios y los recursos de 
terceros. En otras palabras, esta tasa mide, el costo de los activos, el costo de la financiación del 
capital propio y el costo de recursos con terceros (Enciclopedia Financiera, 2014). Es así como 
observando la gráfica anterior, se puede determinar que el promedio del costo de capital de los 
ingenios azucareros fue de 15,26%, siendo necesario comparar este valor con el promedio de la 
tasa de retorno del capital invertido (ROIC) para dar un análisis más profundo y coherente de los 
costos de financiamiento de las empresas. En las siguientes tablas, se presentan la matriz del 
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WACC y la tabla de Tasas de Retorno de la inversión, con el fin de realizar un análisis más 
detallado: 
Tabla 3. Matriz WACC Empresas Azucareras 2008 - 2013 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio 
CARMELITA 16,44% 15,40% 14,78% 14,07% 16,24% 16,76% 15,62% 
CENTRAL TUMACO 18,19% 13,31% 13,65% 10,46% 12,54% 9,75% 12,98% 
INCAUCA 22,69% 20,47% 19,11% 15,12% 21,17% 19,65% 19,70% 
LA CABAÑA 21,16% 19,99% 17,58% 15,53% 18,08% 17,72% 18,34% 
MANUELITA 18,48% 17,49% 14,54% 13,43% 15,25% 16,44% 15,94% 
MARIA LUISA 9,42% 5,69% 7,58% 5,75% 4,13% 2,53% 5,85% 
MAYAGUEZ 23,18% 20,84% 17,97% 17,72% 17,85% 17,16% 19,12% 
PICHICHI 14,67% 13,84% 13,84% 8,59% 2,88% 2,88% 9,45% 
PROVIDENCIA 21,20% 19,74% 17,69% 14,84% 16,30% 17,69% 17,91% 
RISARALDA 23,11% 20,52% 15,77% 12,88% 19,90% 20,85% 18,84% 
SAN CARLOS 13,88% 15,25% 11,03% 10,52% 16,16% 17,76% 14,10% 
Fuente: Elaboración propia en base a datos obtenidos de los informes financieros de cada una de las empresas 
obtenidos de la Superintendencia de Sociedad (SIREM) 
 
A continuación se presenta la Matriz ROIC, la cual relaciona los datos obtenidos en el cálculo de 
la tasa de retorno sobre el capital invertido para las once empresas analizadas: 
Tabla 4. Matriz ROIC Empresas Azucareras 2008 - 2013 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio 
ROIC 
CARMELITA 34,90% 305,95% 322,43% 319,31% 149,99% 41,13% 195,62% 
CENTRAL TUMACO 28,05% 106,32% 53,80% 149,24% 19,86% -46,49% 51,80% 
INCAUCA -38,99% 33,25% 35,53% 56,90% 25,72% 1,27% 18,95% 
LA CABAÑA 49,28% 57,10% 62,46% 84,87% 34,28% -7,81% 46,70% 
MANUELITA1 39,07% 1888,92% 1160,08% 2393,67% 1088,56% 57,99% 1104,71% 
MARIA LUISA -29,74% 110,12% 50,04% 79,47% 18,47% -32,92% 32,58% 
MAYAGUEZ 72,26% 288,35% 255,67% 217,18% 272,96% 258,87% 227,55% 
PICHICHI -70,03% 26,18% 27,58% 40,93% 8,90% -67,60% -5,67% 
PROVIDENCIA 1133,11% 4484,20% 4514,29% 7916,52% 3246,75% 3293,11% 4098,00% 
RISARALDA 635,75% 897,39% 1363,83% 1829,68% 662,11% 269,82% 943,10% 
SAN CARLOS 56,95% 7,11% 62,98% 31,81% 7,12% -28,02% 22,99% 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en los Estados financieros de las empresas analizadas 
 
1 Las altas tasas evidenciadas por esta compañía se explican por el bajo nivel de capital social registrado en los 
estados financieros de la empresa. 
 
En primer lugar, al observar la información de cada una de las tablas se puede evidenciar que el 
82% de las compañías pertenecientes al sector azucarero, poseen una tasa de retorno mayor al 
45 
 
costo del capital, es decir que las empresas, están generando valor con las fuentes de recursos 
propios y de terceros, ocasionando que la reinversión de los proyectos, está siendo más rentable 
que el costo de los préstamos. Adicionalmente, es importante recalcar, que algunos ingenios que 
presentan un comportamiento diferente al resto de las compañías del sector son: Incauca e 
Ingenio Pichichi ya que el promedio de la tasa de retorno sobre el capital invertido para estas 
compañías, es menor al costo promedio de capital; es decir, que estos ingenios están destruyendo 
valor durante los periodos analizados, manejando proyectos poco rentables y haciendo que la 
inversión no sea eficiente.  
Por otra parte, en cuanto a los comportamientos y tendencias de las empresas azucareras, es 
importante recalcar que desde el año 2011, se viene presentando un ascenso en el costo promedio 
de capital del 5% de las empresas del sector; mientras que la tasa de retorno del capital invertido 
ha presentado un descenso en el 91% de las compañías; el aumento del WACC se debe a que la 
proporción del pasivo aumento, ya que los inversionistas percibieron un riesgo a medida que las 
compañías aumentaban su apalancamiento, ocasionando que las primas de riesgo de capital 
aumentarán. Así mismo, este comportamiento se puede evidenciar y comparar con el indicador de 
Leverage total el cual como se mencionó en apartados anteriores, refleja que el riesgo de los 
socios en las compañías azucareras es más alto que el riesgo de los acreedores.  
Adicionalmente, es importante recalcar que las variaciones en el costo promedio ponderado de la 
deuda en cada una de los ingenios azucareros, dependen de su tamaño y de las inversiones 
realizadas por estas compañías; ya que las empresas más pequeñas al necesitar niveles de 
inversión más altos para ser competitivas frente a las demás, presentan un WACC mayor. Así 
mismo, se puede evidenciar que algunas empresas pertenecientes al Sector Azucarero como lo 
son: Central Tumaco, Incauca, La Cabaña y Mayagüez, están haciendo un esfuerzo importante 
para disminuir y controlar los costos asociados a la deuda, con el fin de mejorar sus niveles de 
liquidez y disminuir los riesgos asociados a un nivel de endeudamiento alto. 
2.3.2 NOPAT 
 
En el siguiente gráfico, se observan los comportamientos obtenidos respecto a la utilidad neta 
ajustada o beneficio neto después de impuestos (NOPAT) para cada una de las empresas 
analizadas en la presente investigación.  
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Grafico 19. NOPAT Empresas Sector Azucarero 2008 - 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en los Estados Financieros de las empresas 
El NOPAT (Net Operating Profit After Taxes por sus siglas en inglés, es decir beneficio neto 
después de impuestos) o Utilidad Neta Ajustada, es uno de los indicadores para evaluar el 
desempeño financiero y la condición de la empresa, por lo que se utiliza para medir el 
rendimiento operativo y la rentabilidad. Adicionalmente, el beneficio neto de explotación abarca 
todos los ingresos generados en la empresa menos todos los costos asociados con ese ingreso 
(Hartman, 2013). 
Es así, como evidenciando la gráfica anterior, se puede observar que el promedio del beneficio 
neto después de impuestos en el sector azucarero fue de $ 31.612.987, indicando así que este es el 
promedio de las ganancias de las compañías azucareras después de realizar una deducción de los 
impuestos que afectan a las utilidades. En cuanto a los comportamientos, se observa que las 
compañías que presentan un NOPAT mayor son: Incauca, Providencia, Manuelita, Mayagüez y 
La Cabaña; donde el promedio de la utilidad neta ajustada de estas compañías oscila entre 
$570.374 y $70.207.192; es decir que estos valores, serían las potenciales ganancias de las 
empresas si no existiera deuda. Adicionalmente, es importante aclarar que entre las empresas 
analizadas, Ingenio María Luisa presenta un NOPAT negativo en los años 2008, 2012 y 2013, 
debido básicamente a que en estos periodos la compañía registra un valor negativo en las 
utilidades, las cuales fueron afectadas principalmente por la coyuntura internacional y por la ola 
invernal que afecto al país  y redujo la producción de la empresa. 
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Por otra parte, al igual que María Luisa, el Ingenio Central Tumaco también registra un NOPAT 
negativo, ocasionado por los sucesos que se han mencionado a lo largo de este capítulo. En 
cuanto a las demás empresas, el comportamiento del beneficio neto después de impuestos, es 
muy similar, presentando ciertas diferencias según el nivel de utilidades de cada compañía, las 
cuales son afectadas por los proyectos de inversión que cada empresa realiza y por los planes de 
expansión e internacionalización que cada ingenio posee.  
2.3.3 ION 
 
A continuación se presenta la gráfica correspondiente a la inversión neta operativa (ION) de cada 
uno de los ingenios azucareros pertenecientes a la muestra de investigación, para los periodos 
comprendidos entre 2008 – 2013.  
 
Grafico 20. ION Empresas Sector Azucarero 2008 - 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos tomados en los Estados Financieros de las empresas los cuales fueron 
obtenidos de la Superintendencia de Sociedades (SIREM) 
 
El ION, es la inversión con costo que se requiere para operar una compañía. Se obtiene restando 
al activo total un monto equivalente a los pasivos sin costo explicito (PSCE). Es así como 
teniendo en cuenta la gráfica anterior, se evidencian diferentes comportamientos entre los cuales 
el más importante está representado por Incauca, ya que el comportamiento de esta compañía se 
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encuentra por encima del promedio general del sector azucarero, el cual tiene una Inversión 
Operativa Neta promedio de $510.980.843.  
 
Otros comportamientos importantes, se ven reflejados en los Ingenios Central Tumaco y María 
Luisa, los cuales, son empresas que no presentan variaciones fuertes durante los periodos 
analizados y permiten evidenciar un comportamiento de la inversión operativa neta casi lineal, 
debido principalmente a que no requieren altos niveles de inversión para el desarrollo de sus 
operaciones productivas y a diferencia de los demás ingenios, son las compañías de menor 
participación y tamaño en el sector azucarero. Adicionalmente, es importante recalcar que 
mientras menor sea la inversión operativa neta (ION) en relación al activo total se genera un 
mayor beneficio para las compañías, ya que refleja que las empresas tienen capacidad para 
financiarse con recursos de terceros que no representan un costo explicito, como por ejemplo los 
proveedores. 
2.3.4 EVA 
 
En el siguiente grafico se presentan los comportamientos de cada uno de los once ingenios 
azucareros analizados, acerca del mínimo retorno exigido por los accionistas y los niveles de 
creación de valor que cada una de estas compañías posee.  
Grafico 21. EVA Empresas Sector Azucarero 2008 - 2013 
 
Fuente: Elaboración propia con base en datos obtenidos en los estados Financieros de las empresas analizadas. 
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El EVA es un indicador que mide el mínimo retorno exigido por los accionistas, como 
retribución para mantener su dinero dentro de la compañía y no en otra. De igual forma, calcula 
la capacidad que tiene una empresa para crear riqueza, teniendo en cuenta la eficiencia y 
productividad de sus activos, así como la estructura de capital y el entorno dentro del cual se 
mueve. Adicionalmente, el EVA, es una medida de desempeño que pretende identificar cual es el 
nivel de riqueza que le queda a una empresa después de asumir el costo de capital, tanto de 
acreedores como de accionistas.  
La importancia del EVA radica en que es un indicador que integra los objetivos básicos de la 
empresa, operacionales y financieros, teniendo en cuenta los recursos utilizados para obtener el 
beneficio, pero también el costo y riesgo de dichos recursos. El EVA se debe mirar a largo plazo, 
de manera que permita implementar estrategias tendientes a incrementar el valor y adoptar una 
política salarial acorde con los objetivos de EVA propuestos. 
Teniendo en cuenta lo anterior, donde se explica la relevancia de la determinación del EVA, y 
observando el grafico del EVA de cada una de las empresas pertenecientes al sector azucarero, se 
puede señalar que en primer lugar el promedio del retorno mínimo exigido por los accionistas del 
sector azucarero es de $ 25.189.283, es decir que este valor indica que el sector azucarero está 
generando valor, convirtiéndose así es una interesante alternativa de inversión.  
Adicionalmente, el EVA es un indicador que se debe analizar a través del tiempo por lo que al 
realizar el análisis del comportamiento del EVA en los periodos analizados, se evidencia una 
solidez en el sector ya que se está generando riqueza en todos los años, demostrando eficiencia y 
productividad de los activos. En cuanto a las empresas que poseen el EVA más alto, es decir que 
están otorgando un retorno sobre la inversión mayor son: Manuelita ($72.926.155), Mayagüez 
($61.843.695) e Ingenio Providencia ($ 59.980.109).  
Por otra parte, se puede evidenciar que existen dos empresas dentro del sector que presentan un 
EVA promedio negativo para los periodos analizados; estas compañías son: Incauca y María 
Luisa, las cuales presentan un valor negativo de $ -17.203.418 y $ -642.788 respectivamente; un 
EVA negativo indica que la rentabilidad de la empresa no alcanza para cubrir los costos de 
capital de la misma, mientras la riqueza de los accionistas está disminuyendo, generando 
destrucción de valor en las compañías. 
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Por consiguiente, teniendo en cuenta los indicadores determinados anteriormente respecto a la 
evaluación financiera, la estructura de capital y la valoración de empresas se puede determinar 
que las compañías que sobresalen según sus indicadores en el sector azucarero son: María Luisa, 
Central Tumaco, San Carlos, Providencia, Mayagüez y Manuelita; estas empresas según los 
análisis realizados, son las compañías con mejores niveles de liquidez, rentabilidad, 
endeudamiento, control del costo de la deuda y adicionalmente se encuentran en una continua 
creación de valor. En relación con la regulación financiera colombiana y teniendo en cuenta la 
importancia del cumplimiento de los requisitos exigidos para la incursión en el mercado de 
capitales, las empresas del sector azucarero que cumplen con el mayor número de requisitos son: 
Ingenio Manuelita, Mayagüez y Providencia. 
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CAPÍTULO 3: MATRIZ DOFA Y DEFINICIÓN DE ESTRATEGIAS 
 
3.1 Selección y unificación de las compañías del sector azucarero. 
3.1.1 Matriz DOFA. 
 
En el presente capitulo se establecerá a través de una matriz DOFA todos los aspectos positivos o 
negativos, tanto internos como externos con los que cuentan los ingenios azucareros para 
incursionar el mercado de capitales. De igual forma en dicha matriz también se indica el 
porcentaje de los once ingenios azucareros que cumplen ya sea con una fortaleza, debilidad, 
oportunidad o amenaza. 
Tabla 5. Matriz DOFA 
  Fortalezas  Porcentaje Debilidades  Porcentaje 
O
r
ig
e
n
 i
n
te
r
n
o
  
1. Respaldan sus obligaciones a 
corto plazo. 
100% 
1. Empresas que ofrecen un 
ROE menor al promedio del 
sector (5,04%) 
45,45% 
2. Empresas en las cuales la 
recuperación de su cartera se de 
en un plazo menor a noventa 
días. 
100% 
2. Empresas que superen un 
leverage del 50%. 
27,27% 
3. La recuperación de la cartera 
es más acelerada que la 
recuperación de proveedores. 
100% 
3.Empresas que presentan una 
tasa de retorno de la inversión 
menor al costo de capital 
27,27% 
4. Empresas que ofrece un ROE 
mayor 5,04%. 
54,54% 
4. Ingenios que presentan un 
costo de capital mayor al 
15,26%. 
63,63% 
5. Empresas que poseen un nivel 
de endeudamiento financiero 
menor al 30%. 
100% 
5. Compañías que en promedio 
durante los periodos analizados 
están destruyendo valor. 
18,18% 
6.Empresas que no superan un 
leverage del 50% 
72,72% 
6. Empresas que no divulgan su 
información financiera. 
63,63% 
7.Ingenios que tienen un costo de 
capital menor al 15,26% 
36,36% 
7. Compañías que presentan 
ingresos operativos mayores a 
$510.980.843. 
45,45% 
8. Compañías, que en promedio 
durante los periodos analizados 
están creando valor. 
81,81% 
8. Empresas que no realizan 
una entrega oportuna de su 
información empresarial y 
financiera a las entidades 
correspondientes (Super- 
45,45% 
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Sociedades y Cámara de 
comercio) 
9. Reconocimiento y trayectoria 
en el mercado. 
72,72%  9. Empresas que poseen una 
rotación de activos totales 
menor a 1. 
91% 
10. Empresas que divulgan su 
información financiera. 
36,36% 
O
r
ig
e
n
 e
x
te
r
n
a
 
Oportunidades  Porcentaje Amenazas  Porcentaje 
1. Haber ejercido su objeto 
social, durante los últimos tres 
años. 
100% 
1.  El futuro emisor debe contar 
con un patrimonio de al menos 
$7.000.000.000. 
45,45% 
2. Los futuros emisores  
generaron utilidades en los 
últimos tres años  
100% 
2. Compañías que no cuentan 
con información financiera y no 
manejan página web. 
27,27% 
3. Las compañías deben contar 
con una página web, en la que se 
presenta información financiera. 
36,36% 
3.  Empresas que no actualizan 
la información presente en sus 
páginas web. 
27,27% 
4. Las compañías que actualicen 
constantemente, la información 
que publica en su página web. 
36,36% 
4.  Futuros emisores que no 
permiten establecer su número 
de accionistas  
27,27% 
5. Que el futuro emisor permita 
establecer el número de sus 
accionistas  
0% 
5. Índices de solvencia con 
comportamientos decrecientes 
durante los últimos tres años. 
63,63% 
6. El índice de solvencia debe ser 
creciente durante los últimos tres 
años. 
  
6. Escasa diversificación de 
clientes y proveedores 
45,45% 
7. Diversidad de fuentes de 
financiamiento. 
- 
7. Aumento en las tasas de 
interés, ofrecidas por el 
mercado financiero 
45,45% 
   
8. Empresas que presentan 
dificultades a la hora de 
sobrellevar factores externos 
como la caída de los precios, 
paros que afectan las 
operaciones de las compañías, 
entre otros aspectos. 
64% 
Fuente: Elaboración propia en base en datos obtenidos en la Regulación Financiera Colombiana y los indicadores 
financieros 
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3.1.2 Indicador Salud Financiera 
 
Por otra parte, en este capítulo el lector podrá encontrar el indicador de salud financiera, el cual 
se determinó con el fin de establecer el estado actual de cada una de las empresas azucareras, es 
decir, este indicador permite determinar la zona en que se encuentra una empresa: quiebra, zona 
gris o zona sólida. 
Grafico 22. Indicador Salud Financiera 
 
Fuente: Elaboración propia con base en los datos obtenidos en la Superintendencia de Sociedades 
 
Evidenciando la gráfica anterior, la cual relaciona el indicador de salud financiera de cada una de 
las empresas del sector azucarero, se puede observar que este indicador permite realizar una 
evaluación de la situación de la empresa, donde se relaciona la posible suspensión de pagos con 
varias causas: situación de liquidez, política de retención de beneficios, margen de utilidad, 
capitales propios y volúmenes de ventas; se puede evidenciar que el 18% de las compañías del 
sector poseen una probabilidad alta de quiebra, entre estas compañías se encuentran Ingenio La 
Cabaña e Ingenio Pichichi, los cuales de acuerdo a los indicadores y análisis realizados 
anteriormente son compañías que presentan algunos problemas de liquidez y la rentabilidad 
ofrecida a los inversionistas es muy baja, lo cual contribuye a que su estado actual sea el de una 
posible suspensión de pagos. 
 
 18% 
 46% 
 36% 
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Así mismo, se observa que el 45% de las empresas, entre las que se encuentran: Ingenio 
Carmelita, Manuelita, Mayagüez, Providencia y Risaralda; son compañías que aunque no tienen 
un riesgo inminente de quiebra, se encuentran en una zona enfermiza, es decir que si no mejoran 
aspectos como la rotación de sus activos, rotación de proveedores y de cartera, así como la 
liquidez, el endeudamiento y los niveles de rentabilidad, podrían sufrir problemas de suspensión 
de pagos. De igual forma, las empresas pertenecientes al sector azucarero que demuestran mayor 
solidez dentro del sector son: Central Tumaco, Incauca, María Luisa y San Carlos, están 
compañías según el índice de salud financiera son empresas solidas capaces de superar posibles 
problemas externos que se pueden presentar en el mercado, lo cual genera mayor seguridad para 
los inversionistas. 
 
3.1.3 Índice de participación de las empresas en las ventas del sector 
 
A continuación se relaciona el índice de participación de las empresas en las ventas del sector 
azucarero, el cual indica la participación de una compañía en la demanda total de un producto. 
 
Grafico 23. Índice de participación en las ventas del sector azucarero 
 
Fuente: Elaboración propia con base en los datos obtenidos en la Superintendencia de Sociedades 
 
Evidenciando la gráfica anterior, se puede observar que el mercado del sector azucarero está 
liderado por Ríopaila – Castilla (30.12%), siendo el ingenio más grande y con mayor 
participación en el total de azúcar demandado en el país. Así mismo, se evidencia que aunque 
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este ingenio posee una alta participación en las ventas del sector, la participación de las demás 
compañías del sector, se ve reflejada de acuerdo al tamaño de las mismas y al número de 
proyectos de inversión e internacionalización que estas realizan.  
3.2 Definición de estrategias según matriz DOFA 
 
A continuación se presentan una serie de estrategias que fueron establecidas según la información 
obtenida en la matriz DOFA, donde se relacionan las fortalezas con las oportunidades y las 
amenazas; las debilidades con las oportunidades y las amenazas. Estas estrategias buscan brindar 
alternativas a las compañías del sector azucarero, que les permitan mejorar aspectos internos y 
externos, permitiendo que estas compañías cuenten con mayor solidez y su posible ingreso al 
mercado de renta variable colombiano sea más viable. 
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CONCLUSIONES 
 
En la presente investigación se determinó la estructura de capital de once de las trece compañías 
pertenecientes al sector azucarero, y su relación con la legislación financiera colombiana, 
permitiendo determinar si de acuerdo a la regulación exigida por la Bolsa de Valores de 
Colombia, los ingenios azucareros poseen posibilidades de ingreso en el mercado de capitales 
colombiano. Después de aplicar la metodología propuesta se encontraron tres conclusiones 
principales. La primera conclusión se refiere a la caracterización del sector. La segunda es 
respecto a la evaluación financiera de las compañías y finalmente, la tercera conclusión 
corresponde a los resultados determinados en las matrices realizadas en la presente investigación. 
 
En primer lugar con respecto a la caracterización del sector se encontraron 3 características 
principales del sector. La primera es a nivel económico, teniendo en cuenta que el sector 
azucarero se maneja como un clúster, genera un constante desarrollo económico; así mismo, el 
aporte que realiza el sector al PIB Nacional (1,5%) lo convierte en el tercer sector que más 
contribuye al producto interno bruto colombiano, permitiendo generar dinamismo y crecimiento 
tanto en el sector azucarero como en la economía colombiana en general. Adicionalmente, la 
solidez y el alto crecimiento que presenta el sector azucarero colombiano permiten que las 
empresas ubicadas en el valle geográfico del Cauca, se conviertan en importantes generadoras de 
empleo, originando cerca de 180.000 puestos de trabajo hasta diciembre de 2013 y contribuyendo 
a la creación de 28 empleos adicionales en otros sectores de la economía relacionados con la caña 
como son los sectores de: biocombustibles, panela, productos procesados, entre otros. 
 
La segunda característica es respecto al nivel social, donde se puede evidenciar que el sector 
azucarero posee bajos niveles de pobreza, en las zonas donde se ubican las empresas cañicultoras; 
este comportamiento permite que los índices de calidad de vida de los habitantes de los 
departamentos de Risaralda, Cauca y Valle del Cauca (regiones donde se encuentran ubicados los 
ingenios) sean bastante altos en comparación a otras regiones del país como: la zona del pacifico, 
el departamento de Amazonas, Atlántico, Bolívar, Guajira y Sucre. Adicionalmente, el buen 
desempeño del sector azucarero en los últimos años, ha permitido que se generen programas que 
beneficien la cobertura de salud, educación y recreación, generando así que el índice de 
necesidades básicas insatisfechas de los departamentos azucareros sea menor en comparación a 
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otras regiones del país. Por otra parte, las compañías del sector azucarero han desarrollado 
programas sociales en pro del beneficio de las familias de las regiones azucareras, estos 
programas contribuyen en el fortalecimiento social, familiar y económico de las personas más 
vulnerables involucradas directamente con el sector cañicultor colombiano. 
 
Finalmente, la tercera característica se refiere al aspecto ambiental, en el cual se puede evidenciar 
que el sector azucarero colombiano desarrolla programas con el fin de buscar la sostenibilidad, 
conservación y protección de los recursos hídricos de las regiones del Valle del Cauca y 
Risaralda. Así mismo, este sector posee políticas de reforestación que contribuyen al 
mejoramiento ambiental de la región.  
 
En segundo lugar con respecto a la evaluación financiera de las compañías azucareras, se pudo 
determinar las siguientes conclusiones: 
 
La primera conclusión se refiere a la evaluación financiera que se realizó en la presente 
investigación, donde se evidenció que 73% de los ingenios azucareros cuentan con una liquidez 
importante para responder a sus obligaciones de corto plazo. De igual forma es importante 
mencionar que el 27% restante de las compañías, no presenta un comportamiento inadecuado en 
cuanto a su razón corriente, ya que cuenta con la liquidez necesaria para responder a sus 
obligaciones a corto plazo; aunque estas compañías evidencian un respaldo menor al 
comportamiento que presentan las demás. En cuanto a los indicadores de actividad comparando 
la rotación de cartera y la rotación de proveedores se evidencia que el 36,36% de las compañías 
del sector azucarero, presentaron un ciclo operativo adecuado entre el tiempo en que se está 
recuperando su cartera y el tiempo en el que se está realizando el pago a los proveedores, 
permitiendo la operatividad y manejo eficiente de los recursos, esto debido a que la recuperación 
de la cartera está siendo más rápida que el pago a los proveedores. Mientras que el 63,63% de los 
ingenios, presentan un ciclo ineficiente ya que aunque su rotación de cartera está siendo más 
rápida que su rotación de proveedores; el periodo transcurrido entre la rotación de cada una de 
ellas no es adecuada, debido a que el pago a los proveedores se está realizando casi 
inmediatamente después de recuperar la cartera, haciendo que estas compañías sean dependientes 
al comportamiento de su actividad, y no cuenten con un periodo de tiempo que les permita hacer 
un uso eficiente de los recursos. 
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Por otra parte, el 45,45% de los ingenios azucareros, ofrecen retornos de la inversión mayores a 
los ofrecidos a nivel general en el sector azucarero, haciendo que estas compañías sean más 
atractivas a los inversionistas, no obstante es importante resaltar que el resto de los ingenios 
azucareros no se deben dejar a un lado, ya que aunque sus rentabilidades no son mayores a las 
ofrecidas por el sector, los accionistas están recibiendo un beneficio. Así mismo, es importante 
mencionar que la única compañía que en promedio durante los periodos analizados ofrece una 
rentabilidad negativa de -0.73% es el Ingenio Pichichi, lo cual indica que esta compañía está 
destruyendo valor y no se está haciendo atractiva para una futura inversión, por lo que esta 
compañía no cuenta con la solidez necesaria para hacer frente a los factores externos como: la 
crisis económica del 2008 y el bloqueo de los ocho ingenios, el cual fue causado por el paro de 
los corteros, que se paralizaron por cerca de 56 días lo que disminuyo la molienda y afecto las 
utilidades de los ingenios azucareros afectando fuertemente el comportamiento de esta compañía. 
 
Por otro lado, en cuanto al nivel de endeudamiento de estas compañías, se reflejó que el 54,54% 
de los ingenios tienen comprometido más del 30% de su patrimonio con los acreedores, por lo 
que a nivel general los ingenios no presentan niveles de endeudamiento altos, ya que estos en su 
mayoría se apalancan con los recursos propios, es decir a través de sus aportes sociales, siendo 
esta la fuente de financiación más costosa. Por lo tanto, la mayoría de los ingenios registraron 
costos de capital elevados, siendo necesario que estas compañías tomen medidas que les permitan 
diversificar sus fuentes de financiación, logrando reducir sus costos de capital. Aunque este costo 
sea elevado, vale la pena indicar que en el 82% de las compañías del sector azucarero, están 
generando valor a través de sus fuentes de apalancamiento actuales, debido a que la tasa de 
retorno de las inversiones está siendo mayor al costo de capital. En cuanto al valor agregado, se 
puede evidenciar que aunque los ingenios azucareros son compañías que presentan continúa 
generación de valor, el mínimo retorno que presentan estas empresas no es lo suficientemente 
atractivo para atraer a los inversionistas ya que las rentabilidades serian mínimas en comparación 
a la inversión requerida. 
 
Teniendo en cuenta, las teorías de estructura de capital, específicamente la teoría de Pecking 
Order, se puede evidenciar que a diferencia de lo planteado por los autores, los cuales señalan, 
que se debe optar en primer lugar por fuentes internas para evitar la asimetría de la información, 
es contrario a los resultados observados en la presente investigación, ya que se pudo evidenciar 
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que las fuentes internas, especialmente el patrimonio, reflejan los costos de financiamiento más 
altos, generando así, que sean las fuentes externas en la mayoría de los casos, las que representan 
un menor costo para las compañías. A pesar de esto, según los supuestos planteados en la teoría 
de Pecking Order existe un postulado que va acorde a los resultados evidenciados en la presente 
investigación, ya que este postulado indica que en caso de requerir financiación externa, la 
empresa debe emitir los títulos más seguros, siendo la emisión de bonos la opción más segura 
dentro de las fuentes de financiamiento, seguidas de los títulos convertibles y finalmente los 
recursos propios como última opción.  
 
En cuanto a la teoría de Modigliani y Miller (1958) se evidencia que sus postulados no logran 
explicar el comportamiento actual de estas compañías, ya que los resultados determinados en la 
investigación violan los principales supuestos de esta teoría, debido principalmente a que la teoría 
MM plantea la existencia de economías perfectas y que el valor de las empresas es el mismo en 
las diferentes estructuras de capital. 
 
Adicionalmente, se puede evidenciar que las empresas azucareras no cumplen con algunos de los 
requisitos necesarios para el ingreso al mercado de renta variable, estos requisitos fueron 
mencionados anteriormente en el marco legal. Realizando la respectiva evaluación se pudo 
evidenciar que uno de los factores que más afectan y que impiden un posible ingreso a este 
mercado, es el nivel de patrimonio con el que cuentan las compañías, ya que sus niveles de 
patrimonio no representan ni el 10% del capital exigido por la BVC. Es importante recalcar que a 
pesar de las dificultades presentadas para el ingreso de estas compañías al mercado de renta 
variable, el mercado de capitales colombiano ofrece diferentes alternativas de participación 
siendo una de las más importantes los instrumentos de renta fija como los bonos, y teniendo en 
cuenta la legislación colombiana, es posible que todas las compañías a través de una emisión de 
bonos que dependería de las necesidades de financiamiento de cada firma puedan recoger 
recursos para realizar sus proyectos de inversión, mejorar sus comportamientos financieros y 
diversificar sus fuentes de financiación. 
 
Con respecto al indicador de salud financiera se puede evidenciar que el 63% de los ingenios 
azucareros colombianos poseen dificultades a corto y mediano plazo en el cumplimiento de sus 
obligaciones, es decir, existen empresas que están en riesgo inminente de suspensión de pagos, 
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mientras que otras compañías deben mejorar algunos aspectos como la liquidez, el 
endeudamiento y la rentabilidad para evitar el incumplimiento de sus obligaciones. Dicho lo 
anterior, se evidencia que en el sector solo existen cuatro compañías con la solidez necesaria para 
superar choques externos originados en el mercado, la economía nacional e internacional y en 
aspectos políticos. 
 
Finalmente, se realizó el cálculo de participación de las empresas en el mercado relacionado con 
el azúcar, en este cálculo se pudo evidenciar que la empresa que más participación posee en el 
sector es la unión de los Ingenios Ríopaila – Castilla, esta compañía tiene un participación en el 
mercado de cerca del 30,12% de las ventas totales del sector, donde este comportamiento se 
puede ver explicado por el hecho de que es una compañía cotizante en la bolsa de valores y que 
adicionalmente cuenta con planes de internacionalización claros y definidos, lo cual le genera una 
importante ventaja frente al resto de su competencia. Así mismo, las compañías que poseen 
mayor participación en el sector son Incauca (15,31%), Manuelita (11,17%) y Providencia 
(11,10%), mientras que las empresas que cuentan con una participación menor son: María Luisa 
(0,69%), Central Tumaco (1,34%) y Carmelita (2,43%); es así como evidenciando estos 
comportamientos se puede observar que muchos de los problemas financieros de los Ingenios 
como la falta de liquidez, altos niveles de costo de capital o bajos niveles de rentabilidad pueden 
estar siendo ocasionados por la baja participación de estas compañías en el mercado, lo cual 
genera bajos niveles de ventas, afectando fuertemente los demás aspectos financieros. Así mismo, 
la concentración de mercado que se evidencia en una sola empresa afecta la participación de los 
demás ingenios, ocasionando así cada una de las problemáticas mencionadas a lo largo de la 
presente investigación.   
 
En tercer lugar, según lo evidenciado en las matrices utilizadas en la presente investigación se 
pudo determinar que las empresas del sector azucarero colombiano, son compañías que poseen 
un grave problema de asimetría de la información, ya que estas empresas no realizan una 
divulgación adecuada de su información financiera, el contenido de la información difiere en las 
entidades gubernamentales y se realiza poca actualización de sus datos financieros. Por otra parte, 
otro de los principales problemas evidenciados en la presente investigación, es la falta de 
diversificación de las fuentes de financiamiento, ya que los ingenios azucareros actualmente 
enfocan su endeudamiento en el patrimonio, lo cual representa un costo de la deuda mayor; 
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siendo necesario que estas empresas identifiquen nuevas fuentes como lo son: los proveedores, 
las entidades bancarias, la emisión de bonos, entre otras. 
 
Así mismo, en la matriz DOFA se pueden evidenciar otros problemas que se presentan en los 
ingenios azucareros tanto a nivel interno como externo, como son: la baja rotación de activos 
totales, el plazo mínimo que otorgan los proveedores para el pago de las obligaciones, bajo nivel 
de ventas, poca solidez de las compañías para afrontar los factores externos, bajos niveles de 
utilidades, inexistente reinversión de las ganancias, poca rentabilidad de los accionistas, 
concentración del endeudamiento en el corto plazo, baja creación de valor, poco nivel patrimonial 
para el ingreso de las compañías al mercado de renta variable y el mal manejo y la poca 
divulgación de la información financiera. 
 
En cuanto a la matriz de las estrategias determinadas a partir de la DOFA, se establecieron 
estrategias al corto y largo plazo. Estas estrategias se determinaron según las amenazas, 
oportunidades, fortalezas y debilidades, dando lugar a estrategias ofensivas, defensivas, de 
reorientación y de supervivencia. Adicionalmente, con el establecimiento de estas estrategias se 
plantearon cuatro objetivos que buscan solucionar los problemas más importantes presentados en 
los ingenios azucareros. El primer objetivo busca reducir el endeudamiento con recursos del 
patrimonio y transformar los pensamientos administrativos de estas compañías, por consiguiente, 
para alcanzar este objetivo se plantean estrategias donde los ingenios azucareros realicen 
diversificación de las fuentes de financiamiento, permitiendo así, que el endeudamiento no se 
concentre en el patrimonio, teniendo en cuenta que su costo es el más alto para las compañías; 
algunas posibles fuentes de financiación son prestamos con entidades bancarias o emisión de 
bonos. Así mismo, con el fin de hacer que el uso del patrimonio como fuente de financiamiento 
sea más eficiente, se hace necesario aumentar los niveles de inversión en las empresas, siendo la 
inversión extranjera una de las mejores fuentes de recursos para este tipo de compañías. 
 
El segundo objetivo, propone el mejoramiento de la divulgación de la información permitiendo 
que los proveedores conozcan a profundidad la situación actual de cada uno de los ingenios, lo 
cual podría aumentar el tiempo otorgado para el pago de las obligaciones. Por lo tanto, para dar 
solución a estos problemas, las estrategias planteadas involucran realizar una diversificación del 
portafolio de proveedores, con el fin de lograr un aumento en los días otorgados para realizar el 
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pago de las obligaciones contraídas con terceros; este mayor plazo permite mejorar la liquidez de 
las empresas y reducir el riesgo de no pago de las obligaciones por parte de los ingenios 
azucareros. En cuanto al tercer objetivo, este plantea un aumento de las ventas que permita 
mejorar las utilidades, logrando reinversión de las mismas; esta mejora de las utilidades 
contribuye a la creación de valor y a la reducción del costo de capital; este objetivo puede ser 
alcanzado por medio de estrategias que plantean un aumento de las ventas a través de la 
diversificación del portafolio de productos, implementación de páginas web y establecimiento de 
políticas de internacionalización. Finalmente, el cuarto objetivo busca mejorar la rotación de los 
activos totales y disminuir la concentración del endeudamiento a corto plazo; con el fin de contar 
con mayor solidez ante los problemas externos. Las estrategias planteadas para lograr este 
objetivo, plantean principalmente, el incremento de las ventas, reducción de la inversión en 
activos fijos y la disminución del activo circulante, es decir los inventarios.  
 
Teniendo en cuenta los resultados y las conclusiones halladas en la presente monografía, se puede 
dar respuesta a la pregunta que dio origen a la presente investigación, la cual busca responder si 
¿Es viable para el sector azucarero a partir de su estructura de capital y la legislación financiera 
apalancarse a través del mercado de capitales colombiano? Es así, como de acuerdo al resultado 
de la presente investigación, se pudo evidenciar que es viable para las compañías del sector 
azucarero ingresar al mercado de capitales a través de los instrumentos de renta fija, mientras que 
la viabilidad de ingresar a través de renta variable es nula, ya que los ingenios azucareros no 
cumplen con el requisito principal establecido por la BVC, el cual es la exigencia de un 
patrimonio mayor a los siete mil millones de pesos. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior y debido a que no existen investigaciones similares, el aporte 
metodológico presentado en este documento es muy importante, ya que este podría ser replicado 
para la valoración y la estructura de capital de diferentes sectores de la economía o empresas, que 
estén interesadas en una futura participación en el mercado de capitales. En cuanto al legado 
académico, la presente investigación se puede convertir en el punto de partida para próximos 
trabajos de grado de los futuros profesionales en finanzas y comercio internacional, con el fin de 
permitir determinar la estructura de capital de empresas o sectores de la economía colombiana, 
que cumplan con los requisitos del mercado de renta variable, logrando así, dirigir estas 
investigaciones hacia los beneficios otorgados por este mercado. 
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